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Ciclo e indicadores antecedentes na

indistria do Rio Grande do Sul

Esse artigo tem dois principais objetivos. Pri-
meiro compara trés diferentes técnicas de da-
tagdo de ciclos para determinar os picos e os
vales da produgio industrial do Rio Grande
do Sul. Os resultados apontaram que, entre
1991-1 e 2008-1V, o setor no Estado passou
por cinco recessoes. Duas tiveram curta du-
racio, de quatro trimestres, e estdo associa-
das a uma taxa de cAmbio mais valorizada.
Dois outros ciclos recessivos ocorreram em
uma conjuntura de crises internacionais. Por
fim, a mais longa recessio, que durou oito
trimestres, teve como vetor a estiagem que
atingiu o Estado. Um segundo objetivo é a
determinagio de indicadores antecedentes
da producio industrial gatcha. Partindo de
mais de 200 séries candidatas, encontra-se
que quatro conseguem antecipar a dinimica
ciclica do setor.

Igor Alexandre Clemente de Morais

Professor do Programa de Pés-Graduagio em Economia da Unisinos

This article has two principal goals. First,

it compares three different techniques for
dating cycles to determine peaks and through
of industrial production in the state of Rio
Grande do Sul. The results show that between
1991-1 and 2008-1V; this sector of the economy
underwent five recessions. Two of these

were short, lasting four quarters, and are
associated with a higher exchange rate. Two
other recessives cycles occurred in scenarios

of international crises. Finally, the longest
recession, lasting eight quarters, was related
to the drought that affected the State in 2005.
A second objective is the determination of
leading indicators of industrial production.
Starting with more than 200 series, we found
that four are associated with cyclical periods.
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134 Ciclo e indicadores antecedentes na indiistria do Rio Grande do Sul

1_Introducao

Alguns pontos importantes emergiram do
cenario de crise internacional, ao final da
década de 2000, como a discussio sobre
ciclos dos negdcios e a literatura que tra-
ta da mensuracio de indicadores coinci-
dentes, antecedentes e defasados, segun-
do Kose ez al. (2008), que analisam os
movimentos ciclicos globais.

Hd anos que os economistas se pre-
ocupam com a andlise dos ciclos. Os pri-
meiros estudos remontam ao século XIX,
sendo comum uma relagao do ciclo com
eventos climiticos, ou seja, o comporta-
mento da produgio de grios e seus precos
praticados no mercado, com' as “man-
chas solares”. Além disso, as pesquisas de-
brucaram-se mais na conceituagio e na
caracterizagio dos ciclos e pouco com o
desenvolvimento de um método estatisti-
co minimamente eficiente e dinAmico. O
artigo seminal de Burns e Mitchell (1946)
e posteriormente os trabalhos de Bry e
Boschan (1971) e Stock e Watson (1988,
1989, 1991 e 1993) inauguraram uma no-
va etapa na discussio sobre esses fendme-
nos na ciéncia economica, incorporando
0 uso mais rigoroso da estatistica.

Tradicionalmente, os ciclos sao di-
vididos em duas fases: a expansao e a con-
tragdo. Esta andlise, porém, pode ser com-
pletada com os movimentos que ocorrem
entre elas. Na literatura da 4rea, adota-se
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que, quando hd o término de um periodo
de expansio, caracterizado como a forma-
¢ao de um pico, se tem inicio uma reces-
sa0. Quando se forma um vale, indicando
que o periodo de contragdo se encerrou,
inicia-se a expansio. Ou seja, uma contra-
G40 nao necessariamente representa uma
queda absoluta na atividade econdmica,
podendo estar relacionada ao declinio da
taxa de crescimento. Note que essa defi-
nigio ¢ diferente da cldssica, que assume
a recessio como uma sequéncia de que-
das na atividade. Burns e Mitchell (1946)
consideram a possibilidade de existéncia
de nove estdgios do ciclo, avaliando-os a
partir do TPT (trough-peak-trough) e do
PTP (peak-trough-peak).

Nessa linha, a anilise do ciclo dos
negécios ¢ feita valendo-se de dois con-
juntos de abordagem: o ciclo especifico
e o ciclo de referéncia. No primeiro caso,
compara-se a mudanca ciclica de uma ati-
vidade econdmica com uma estrutura cro-
nolégica dos picos e dos vales da prépria
atividade em questdo. Assim, a duragio
da amplitude? de uma queda especifica é

! Alguns autores chegavam até
a associar o ciclo econdmico
aos movimentos dos planetas.
Uma discussio interessante
sobre esse assunto pode ser
vista em Morgan (1990).

2 A amplitude de um ciclo
¢ dada pela diferenca entre

dois pontos. Por exemplo,
uma amplitude de queda

¢ dada pela diferenca de
tempo entre o pico e o vale.
Uma amplitude de um ciclo
de crescimento ¢ dada pela
diferenca entre o vale e o pico
desse ciclo.



3 Bry e Boschan (1971)
sugerem um algoritmo
para encontrar os picos ¢ os
vales de uma série de dados.
Hamilton (1989, 1990, 1991
€ 1996) propds o uso dos
modelos de mudanca de
regime markoviano para
captar esses movimentos,
considerando diversas outras
caracteristicas dos ciclos.

medida entre um pico e o vale. Portanto,
quedas da atividade industrial, por exem-
plo, sdo confrontadas com os periodos ci-
clicos do setor industrial. De outra forma,
pode-se comparar essa queda com a estru-
tura cronoldgica de uma atividade de re-
feréncia, que pode ser a economia como
um todo. Nesse caso, tem-se a andlise de
ciclo de referéncia.’

Do ponto de vista da economia co-
mo um todo, ndo basta olhar apenas um
indicador para definir um momento re-
cessivo. A inddstria pode estar em reces-
s30, mas a agropecudria e o setor de ser-
vicos apresentarem ciclos diferentes. Da
mesma forma, o emprego pode estar se
retraindo, todavia as vendas do comér-
cio e a renda continuam a se expandir
por determinado periodo. Assim, a ca-
racterizacio de uma recessio deve con-
templar nio apenas o comportamento de
uma dnica variavel, mas um movimento
conjunto de indicadores representativos
da atividade econdmica.*

4O NBER analisa diferentes
indicadores antes de definir
uma recessio, entre os quais,
a produgao doméstica, o
emprego, a renda e as vendas
do comércio.
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H4 uma série de estudos que pro-
curam verificar os movimentos ciclicos de
séries de dados de um pais, como pode ser
observado em Picchetti e Toledo (2002),
Morais e Frainer (2005), Issler e Vahid
(2006), Céspedes et al. (2006), Morais e
Portugal (2007), ou entao, entre diferen-
tes paises, como se pode ver em Engle e
Issler (1993), Artis e Zhang (1997), Gre-
gory et al. (1997), Kose et al. (2003), Stock
e Watson (2005), Canova et a/. (2005) e
Kose et al. (2008).

A praticidade e a importancia des-
ses resultados para ajudar na interpretacio
do cendrio econdmico impulsionaram a
pesquisa na drea. Nos EUA, uma vez que
o NBER (National Bureau of Economic
Research) determina os picos e os vales
de um ciclo, tais datas passam a servir de
referéncia na literatura. Para uma revisao
e aplicagdo desses conceitos, ver Stock e
Watson (1993) e Zarnowitz (1996). A ana-
lise de ciclo também ¢ implementada por
outros organismos internacionais. A OC-
DE calcula um conjunto de indicadores
antecedentes para vdrias economias — ver
OECD (2008), para uma discussiao da me-
todologia, Seip e McNown (2007) e Nils-
son e Guidetti (2008), para uma avaliacio
da performance dos indicadores antece-
dentes diante da andlise dos ciclos.

Ao final da década de 2000, foi
criado no Brasil o Comité de Datagio de
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136 Ciclo e indicadores antecedentes na indiistria do Rio Grande do Sul

Ciclos Econémicos (CODACE), que se
propoe a fazer a datagio dos picos e dos
vales da economia, mas sem se aprofundar
na discussao sobre indicadores anteceden-
tes, coincidentes e defasados (IBRE, 2009).

Como forma de contribuir para a
discussao e a aplicagdo dessa literatura no
Brasil, este artigo tem dois principais obje-
tivos. Em primeiro lugar, abordar as carac-
teristicas ciclicas da produc¢io industrial
no Rio Grande do Sul em uma perspec-
tiva histérica. Isso vai ajudar a entender
alguns fatos estilizados, como a duracio
dos ciclos, a intensidade deles e as varia-
veis a ser analisadas e que antecipam seus
movimentos. O segundo objetivo ¢ ava-
liar o conjunto de indicadores econ6émi-
cos que podem ser definidos como ante-
cedentes da produgio industrial gaicha.
Destaca-se que o conhecimento desses per-
mitird criar uma ferramenta estatistica de
antecipagio dos movimentos ciclicos do
setor no Estado. Até o momento, esse é 0
primeiro exercicio de identificagdo nessa
linha de pesquisa para dados setoriais em
ambito regional.

Para tanto, este artigo estd dividido
em quatro segdes, além desta introdugio.
Na segunda se¢do, ¢ ilustrada a metodo-
logia empregada na data¢io dos picos e
dos vales. Na secio trés, é feita a descricio
dos dados e discutidos os resultados dos
ciclos. Na se¢do quatro, sao realizadas as
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estimativas dos indicadores antecedentes.
E, por fim, na se¢do cinco, estao as prin-
cipais conclusoes.

2_Metodologia

Hai diversos métodos, paramétricos e nao
paramétricos propostos na literatura in-
ternacional para se datar o ciclo dos ne-
gbcios (Harding; Pagan, 2005). Neste ar-
tigo, sio usadas trés técnicas, duas nao
paramétricas e uma paramétrica.

Uma “regra de bolso” ttil para de-
finir recessio em uma economia ¢ iden-
tificar duas quedas consecutivas’ do PIB
real, ou entdo outros indicadores, como a
industria. Alternativamente, pode-se usar
a proposta de Bry e Boschan (1971), do-
ravante denominada de “B-B”. Destaca-
se que ambas as técnicas sdo considera-
das nio paramétricas. Por fim, este artigo
também aplica a proposta paramétrica de
Hamilton (1989).

A técnica de B-B usa algumas re-
gras especificas, como, por exemplo: (7)
um limite minimo de 15 meses para os
ciclos; (i7) a duragao de uma expansio ou
de uma contragio nao pode ser menor
que cinco meses e; (ii7) nenhum turning
point é considerado em um intervalo de
seis meses, antes do fim da série, ou de-
pois de seu inicio. O processo de datagio
nessa metodologia contempla a elimina-

> Essa pode ser considerada
muito mais indicativa do
que deterministica para
caracterizar uma recessao.



¢ao de valores minimos e mdximos que
sa0 extremos e o uso de médias méveis
em duragio de 3 a 6 meses, dependendo
da dominancia ciclica mensal.

A proposta de Hamilton (1989)
mostra-se mais robusta, simples e trans-
parente. Para uma aplicacio e discussao
dos resultados comparativamente ao mé-
todo ndo paramétrico, ver Harding e Pa-
gan (2003).

De forma geral, partindo de um mo-
delo de regressao linear sem mudanca de regi-
me, Jy, = x,3+¢€,,com g, - NID(0,0%)
os parimetros (3 e o> podem ser estimados
a partir da maximizacao do log da funcio de

T
verossimilhanca Ln(L) = Z In[ f(y)],

t=1

onde f{.) é fun¢do de densidade.
Entretanto, se hd quebra estrutural

nos parimetros, temos J, = xtﬁ;t +e,

em que €, ~ NID(0, O‘i ), com

5, =1,2,...n. Neste caso, a funcio log

da verossimilhanca passa a ser dada por
T

Ln(L)=> "In[f(y,/5)],
t=1

e os parimetros a ser estimados sao

(By, By5-8,,0,,0,,..0,).

Quando se conhecem os momen-
tos em que ocorreram as quebras estrutu-
rais e o nimero de “regimes” que vai ca-
racterizar a série de dados, a estimativa

Igor Alexandre Clemente de Morais 137

7

dos pardmetros ¢é mais simples. Contu-
do, se 5, ¢ desconhecido, entio o proces-
so de estimagdo ¢ mais complexo (Han-
sen, 1992; Hamilton, 1996).

Para estimar essa fungao de densida-
de, é necessdrio fazer uma hipétese sobre o
comportamento estocdstico de 5, que po-
de ser tanto dependente quanto indepen-
dente de seus valores passados. O caso
mais interessante, porém, é quando o re-
gime no momento # depende do regime
nos momentos anteriores. Esse processo
¢ denominado de “mudanca markoviana
de ordem £”. Assim, como podem existir
k estados, as probabilidades de transi¢io
entre esses estados podem ser representa-
das por meio de uma matriz de probabi-
lidade de transi¢io P = plEM (fexk)

tal como:

Pu Pu - Pm
p— P.lz P.zz Pfez o.1)
Puw Pu - Pu

onde:
k
szj =1 para i=1,2,.....k, Pj >0 pa-
=
ra 4,j=1,2,......,k, ¢ 0 vetor de probabili-

dade de transi¢io de Markov ¢ dado por
P=(P,,..B,)", (lx1). Esses resultados
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138 Ciclo e indicadores antecedentes na indiistria do Rio Grande do Sul

permitem que seja possivel determinar o
tempo de duragio que se permanece em
cada estado.

O processo de estimagio é feito por
méxima verossimilhanca e, para que se-
jam estimados os parimetros do modelo
0 = (lys flyseves [y T s T3 5 eees 01 ), € G-
cessario fornecer os valores iniciais 6 .
Um algoritmo® conhecido como EM (Ex-
pectation-Maximization) foi proposto por
Hamilton (1990) e também est4 descrito
em Ruud (1991).

Duas dificuldades aparecem no
processo de estimagdo: (i) o uso de mo-
delos mais complexos, com muitas va-
ridveis, que dificulta a maximizagio da
verossimilhanga; (i7) a determinacio do
numero de estados ou de regimes, espe-
cialmente porque se estd tentando fazer
um teste de hipStese em modelos em que
o parAmetro de distirbio nao ¢ identifi-
cado sob a hipétese nula. Desta forma, a
distribui¢ao assintdtica do teste de razio
de verossimilhanca nio é padrao. Alguns
autores propuseram diversos testes para
verificar a nao linearidade com uma dis-
tribuicdo nula assintdtica (Hansen, 1992;
Garcia, 1998). Para verificar a adaptacgio
destes modelos aos dados, podem ser uti-
lizados os testes de especificacio propos-
tos por Engel e Hamilton (1990) e Ha-
milton (1996).

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (1)_133-154_Janeiro-abril de 2013

3_Ciclos na indistria
do Rio Grande do Sul

A inddstria do Rio Grande do Sul, apesar
de diversificada’ em segmentos, produ-
tos e mercados,® tem forte presenca das
categorias de bens de capital e de con-
sumo durdvel, ambos muito dependen-
tes da renda, do volume de crédito e da
taxa de juros. Além disso, boa parte das
vendas setoriais tem orientagdo exporta-
dora, como € o caso de calcados, fumo
e alimentos e bebidas. Talvez exatamen-
te pela presenca desses dois vetores que
o setor industrial regional experimenta,
de forma mais contundente, os impactos
de juros maiores, valorizagao cambial ou
a queda da atividade econdmica externa.

A partir da “regra de bolso” nao para-
métrica de duas quedas consecutivas do pro-
duto e analisando os dados trimestrais® da
produgio industrial do Rio Grande do Sul,

¢ Qutra maneira de se analisar
o modelo de mudanca de
regime ¢ colocd-lo no formato

“espaco de estado”; ver Kim e
Nelson (2000).

7 Para efeitos de estimativas,
os dados utilizados neste
artigo sobre o tema industria
referem-se & inddstria geral.

8 Ver Morais e Frainer (2008)
para uma discussdo sobre

a distribuigio regional da
inddstria no Rio Grande do Sul.

> Os dados mensais sio

do IBGE, Tabela 2295. Foi
usado o filtro X-12 para
dessazonalizar cada secio de
atividade industrial e depois
esses foram trimestralizados.
Apesar de a aplicagao de filtros
como esse modificar algumas
caracteristicas dos dados, a
escolha pela dessazonalizagio
tem como objetivo reduzir a
incidéncia desses padrdes nos
resultados dos ciclos. Esse
ponto ¢é discutido na se¢io 4.



10 Agradeco a Mark Watson
por disponibilizar a rotina do
GAUSS para implementar a
metodologia de B-B. Todos os
resultados estatisticos desta

e da préxima se¢do foram
omitidos por economia de
espaco e podem ser enviados
mediante solicitagao.
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Grafico 3.1_Ciclos recessivos na indistria do RS (regra de holso)
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Fonte de dados brutos: IBGE. Critério de selecdo das recessées, dois trimestres de queda.

entre 1991-1 e 2008-1V, podemos ver que
hd indicios de dez recessoes nesse periodo,
mostradas nas barras cinza no Gréfico 3.1.
A mais longa recessao estaria relacionada
ao periodo da estiagem que atingiu o Es-
tado no ano de 2005, que, somada a forte
valorizagao cambial, prejudicou sobrema-
neira a atividade industrial. Para esse pe-
riodo em questdo, a duragdo estimada da
recessio foi de quatro trimestres, com ini-
cio em 2005-111 e se estendendo até 2006-11.
Apesar de util para ilustrar os peri-
odos ciclicos da economia, essa “regra de
bolso” pode falhar em captar de maneira
fidedigna esses movimentos. Ou seja, po-
demos ter dois trimestres consecutivos de
queda que seja de pequena magnitude, a
ponto de nio representar a consolidagao de

um periodo recessivo. Da mesma maneira,
a redugio na taxa de crescimento pode es-
tar associada ao fim do pico, indicando o
inicio de um periodo recessivo e que nio
é captado por essa definigio cldssica, isto
é, os picos e os vales podem se manifestar
em um periodo de tempo anterior ao in-
dicado pela “regra de bolso”.

Usando a proposta de Bry e Bos-
chan (1971) para dados mensais, tem-se
uma quantidade menor de ciclos recessivos.
Nesse caso, sdo cinco periodos de recessio,
ou seja, o intervalo de tempo em que a ativi-
dade produtiva sai de um pico de produgio
para atingir o vale. Esses estdo sinalizados
no Griéfico 3.2, a partir das barras cinza.'

O menor ciclo ocorreu no inicio
do Plano Real, com duragio de nove me-

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (1)_133-154_Janeiro-abril de 2013



140

ses, entre dezembro de 1994 e setembro
de 1995. O fato é que, mesmo diante da
estabilidade de pregos, a valorizacio do
real em muito prejudicou as exportagoes
industriais gatichas, com impactos signi-
ficativos na produgio.

Dois outros ciclos chamam a aten-
¢ao pela alta durag¢io. O primeiro, com
inicio em abril de 1997, estendeu-se até
janeiro de 1999, perfazendo um total de
21 meses. Nesse periodo, a valorizagao do
real, bem como a menor atividade econd-
mica mundial na esteira das crises finan-
ceiras da Asia e da Russia, ¢ um dos dois
principais fatores a explicar a retragio na
produgdo industrial gaticha, muito liga-
da ao setor externo.

O segundo ciclo recessivo de gran-
de duragao ocorreu entre julho de 2004 e
abril de 2006. Entre os motivos aponta-
dos pelo fraco desempenho da industria
local, destaque para os impactos da estia-
gem, principalmente atingindo a cultura
da soja, seguida da valorizac¢io da taxa de
cAmbio. Ambas as varidveis deprimiram
a receita dos produtores ligados ao agro-
negocio e prejudicaram os exportadores
industriais. Para uma discussio sobre a
conjuntura econdmica regional desse pe-
riodo, ver Morais (2006).

Como forma de confrontar os re-
sultados nao paramétricos anteriores, uti-
liza-se a proposta paramétrica'' de Hamil-

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (1)_133-154_Janeiro-abril de 2013
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Grafico 3.2_Ciclos recessivos na indiistria do RS (método de Bry-Boschan)
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Fonte de dados brutos: IBGE. Critério de selecio das recessoes, Bry-Boschan (1971).

ton (1989, 1990, 1991, 1996) para dados
trimestrais. Nesse caso, sio encontrados
11 periodos que podem ser classificados
como recessivos.'? Contudo, desses, cin-
co foram de curta duragio, com apenas
um trimestre e, mesmo sendo mostrados
pelas barras cinza, no Griéfico 3.3, nio fo-
ram classificados como recessio.

Pode-se ver que, no periodo com-
preendido entre 1996-1 e 2008-1V, a indus-

' De formulagio estatistica
mais complexa, o modelo
assume a existéncia de

uma variavel de estado
estatisticamente nao
observavel que vai determinar
se a economia encontra-se em
um regime de crescimento

ou de recessio, sem que, para
tanto, se perca a informagio
de intensidade e assimetria.

12 Dada a excessiva
volatilidade dos dados no
pré-Plano Real, as estimativas
tiveram inicio no primeiro
trimestre de 1996.



Grafico 3.3_Ciclos recessivos na inddstria do RS (método de Hamilton)
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Fonte de dados brutos: IBGE. Critério de selecio das recessées, Hamilton (1989) — MSM(2)-AR(4).

"> Morais e Portugal (2008),
com dados trimestrais da
produgio industrial dos

seis principais Estados no
Brasil, no periodo de 1991-1
a2001-1V, e usando a mesma
metodologia — MSMH(2)-AR(0),
encontraram que, nos ciclos
expansivos, a industria do Rio
Grande do Sul avanga a uma
taxa de 0,88% ao trimestre e,
nos recessivos, hd uma queda
de -0,4% ao trimestre. Além
disso, foram encontrados seis
ciclos recessivos.

tria do Rio Grande do Sul atravessou seis
periodos recessivos, e o mais longo pode
ser associado ao mesmo cendrio de ad-
versidades indicado anteriormente pela
metodologia de B-B. Apds atingir um pi-
co de produgio em 2004-1I, a industria
iniciou um periodo de retragao que per-
durou até 2006-1I, completando oito tri-
mestres entre o pico e o vale.

Outros dois momentos histéricos
podem ser caracterizados como recessi-
vos. O primeiro, entre 1997-III e 1998-1I,
coincide com as indicagbes das estimati-
vas anteriores via B-B. Sob um cendrio de
crise financeira na Asia e, posteriormen-
te, na Russia, além da valorizagio da ta-
xa de cAmbio, a industria completou um
ciclo de quatro trimestres de recessio. A

11
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seguir, apés momentos de curta retragao,
um novo ciclo longo tem inicio em 2002-
IV, também durando quatro trimestres e
se encerrando em 2003-I1I.

Além das datas referentes aos ciclos
de expansao e recessao, outros resultados
interessantes surgem com base no méto-
do paramétrico. Em primeiro lugar, a ta-
xa média de crescimento da produgio in-
dustrial para cada estado da economia.
Nesse caso, quando essa se encontrava
em periodos recessivos, a produgio seto-
rial caiu a uma taxa média de 1,36% ao
trimestre. Por outro lado, em momentos
de expansio, saindo de um vale em dire-
G20 a0 pico, a taxa média de crescimen-
to foi da ordem de 3,2% ao trimestre.'?

O segundo resultado interessante
diz respeito a duragdo. As estimativas in-
dicam que, em média, uma recessao na
industria do Rio Grande do Sul dura cer-
ca de 2,6 trimestres, a0 passo que uma ex-
pansio, 2,1 trimestres. Essas sao estimati-
vas para uma média, ocorrendo ciclos de
mais longa duracio, como pode ser vis-
to no caso da recessao que teve inicio em
2004-11I e que se estendeu até 2006-II. A
Tabela 1 faz um comparativo dos resulta-
dos das trés técnicas.

Por fim, tém-se as estimativas das
probabilidades de se estar em cada um
dos regimes ciclicos, indicadas na matriz
de probabilidade de transi¢ido. Uma vez

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (1)_133-154_Janeiro-abril de 2013



142

Ciclo e indicadores antecedentes na indiistria do Rio Grande do Sul

Tahela 1_Estimativa dos ciclos recessivos da indistria do Rio Grande do Sul

Regra de holso

Bry-Boschan (1971)

Hamilton (1989)

91-IIT a 91-IV

93-1V a 94-1
95-1 2 95-111 94-1V a 95-111
96-1296-1
97-1V a 98-1 97-111 a 98-I1
98-IV a 99-1 97-11a 99-1 98-1V 2 99-1
00-IT'a 00-IT
00-1V a 01-11 00-IV a 01-II
01-IV a 02-1 00-I1T a 02-1 01-IV a 02-1
03-I a 03-I11 02-11II a 03-111 02-1V a 03-111
04-1V a 05-1
05-11IT a 06-11 04-1T a 06-11 04-11T a 06-11
06-IV a 06-1V
07-11I a 07-111
08-11 a 08-II

Média de duracdo dos ciclos recessivos (em trimestres)

atingido o periodo recessivo, hd uma pro-
babilidade de 38% de se passar para um ce-
ndrio de crescimento no trimestre seguin-
te. Por outro lado, estando em um ciclo de
crescimento, hd probabilidade média de
47% de se entrar em um periodo recessi-
vo no trimestre posterior.'* Nota-se que hd
assimetria na transi¢io entre o ciclo de ex-
pansao e o de recessdao, com chance maior
de se entrar nos periodos recessivos.

Nesse ponto, podemos tirar algu-
mas conclusées sobre a classificagio dos

ciclos na industria do Rio Grande do Sul.
O primeiro é que, mesmo com a utiliza-
a0 de trés técnicas distintas, é possivel ca-
racterizar as datas em que o setor realmen-
te estava em recessao. O segundo ponto é
a duracio. Desconsiderando os ciclos re-
cessivos de curta duracio, como os de um
trimestre, e preservando apenas aqueles
que apresentam similaridade entre os trés
métodos anteriormente utilizados, pode-
mos observar que, no periodo pés-Plano

Real, a indtstria do Rio Grande do Sul
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' Esses resultados referem-se

a médias para todo o perfodo,
ocorrendo momentos em que

a probabilidade de se estar em
um perfodo de crescimento e

entrar em recessio ¢ maior ou
menor que o especificado.
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coo..... |Esseartiso | Chawete Morais 2008) | ieREeooayr
Pico Vale Pico Vale Pico Vlale
Ciclo 1 1994-1V 1995-111 1995-11 1995-111 1995-1 1995-111
Ciclo 2 1997-111 1999-1 1998-111 1998-1V 1997-1V 1999-1
Ciclo 3 2000-1V 2002-1 2001-1T 2001-IV 2001-1 2001-IV
Ciclo 4 2002-IV 2003-111 2003-1 2003-11 2002-1V 2003-11
oL Cico S 2004y 2006 00f 20081109 -

Nota: *A tltima reunido do CODACE para definir os ciclos recessivos no Brasil ocorreu em 27 de maio de 2009.

experimentou cinco ciclos recessivos. Es-
ses resultados sio mostrados na Tabela 2.
O ciclo 1, com inicio nos primei-
ros meses do Plano Real, vai de 1994-1V a
1995-111, com duragio de quatro trimes-
tres. O segundo ciclo teria duracio de se-
te trimestres, estendendo-se de 1997-I11
a1999-1. Dois pontos merecem destaque.
Primeiro ¢ a existéncia de um fator exter-
no comum, a taxa de cimbio valorizada e,
segundo, o fato de os dois ciclos serem si-
milares a0 movimento encontrado para o
PIB do Brasil. Em ambos, nota-se queda
conjunta da produgio industrial nacio-
nal e gatcha e também de diversos indi-
cadores de atividade do setor no Estado,
como as vendas, o emprego e as horas
trabalhadas na industria (Tabela 3). Des-
taca-se que a dura¢o maior do segundo
ciclo recessivo pode estar associada a pre-
senca de virias crises no cendrio interna-
cional, como a da Asia e a da Russia, e a

consequente desvalorizagao do real a par-
tir do primeiro trimestre de 1999.

A seguir, ap6s um periodo de cres-
cimento da atividade industrial, o tercei-
ro ciclo de recessio se iniciaria em 2000-
IV, estendendo-se até 2002-1 e perfazendo
seis trimestres. Esse intervalo engloba a
crise da Argentina, o estouro da bolha do
mercado aciondrio norte-americano, os
problemas de contabilidade nas empre-
sas americanas e os atentados terroristas
nos EUA. Todavia, antecede o ciclo re-
cessivo identificado para o Brasil em cer-
ca de dois trimestres. Como a estimativa
de recessao nio precisa estar necessaria-
mente associada a variagoes negativas na
série em questdo, os resultados podem es-
tar refletindo a forte desaceleragao da in-
dustria do Rio Grande do Sul, que ocor-
reu a partir de setembro de 2000.

De fato, nesse periodo, a produgao
industrial do Estado tem a menor queda
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Tahela 3_Comportamento de algumas varidveis macroecondmicas nos ciclos recessivos
(var. % média ao trimestre)

e i1 liin2  leihs lidoa | Eicics
Brasil
PIB-total 0.46% | -0.09% | 0.28% | 0.19%| 0.64%
Produgio Industrial -0.93% | -093%] 0.28%| -0.07% 0.82%
Vendas do comércio - -1 -0.25% ] -1.10% 1.21%
Emprego formal -0.04% | -0.50% ] 0.70%] 0.68% 1.35%
Rio Grande do Sul
Exportagoes -1 -4.60% ] -1.12% 2.72% 2.06%
Comércio - -1 -0.25%] -1.01% -0.04%
Inddstria do Rio Grande do Sul
Produgio -477% | -137%| -0.82% ] -0.92% -1.11%
Vendas -6.35% | -1.09% ] -0.19%] -4.90% -1.58%
Horas trabalhadas -1.07% -1.30% 1.63% 0.82% -1.50%
IDI* -0.02% 0.19% 0.54% | -0.70% -1.64%
Emprego -0.17% | -1.22% ] 0.87%| 0.59%] -0.74%
. Exportagoes b . A% L06% | 2:.66% ) 3.07%,

Fonte de dados brutos: IBGE, FIERGS, Ministério do Trabalho, SECEX. *Indice de desempenho industrial,calculado
com base em uma média ponderada de cinco varidveis do setor industrial.

entre todos os ciclos encontrados (Tabela Grafico 3.4_Producao industrial trimestral — Rio Grande do Sul

3). Além disso, o emprego e as horas tra-
balhadas permaneceram com crescimen-
to. Esse ciclo recessivo foi longo, porém
menos intenso que os demais.

No quarto ciclo, a distdncia entre
o pico de produgio e o vale seria pequena,
de apenas quatro trimestres, com inicio
em 2002-1V e indo até 2003-I11. Note que

(odo na la probl d 2 9 2 3 885883835883 388¢5 8
esse perfodo nao contempla problemas de 8 8 8 88 8 838338 38 8828 8 & g S g
Valorizagéo da taxa de cAmbio nem de cri- Fonte: IBGE. Critério de selegio das recessdes: mais de um trimestre e similar entre os trés métodos.
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5 A incerteza seria um
elemento importante para
mudar a decisdo dos agentes
econdmicos. No periodo

aqui considerado, apesar

de o Brasil atravessar um
cendrio politico adverso e que
poderia ter consequéncias
sobre a volatilidade dos ativos

ses internacionais, e sim uma crise inter-
na, com as elei¢oes presidenciais de 2002,
e a consequente piora nos indicadores
macroecondémicos no Brasil. Destaca-se
ainda que esse ciclo coincide com as es-
timativas feitas para o Brasil. Pelos resul-
tados mostrados na Tabela 3, h4 coinci-
déncia de queda da produgao industrial
nacional com a gatcha e também das
vendas locais.

Por fim, o dltimo ciclo captado te-
ria duragao maior que os demais, isto é, oi-
to trimestres, estendendo-se de 2004-11I a
2006-11. Dois importantes motivos podem
ajudar a explicar esse longo periodo reces-
sivo. Em primeiro lugar, o processo de va-
lorizagao da taxa de cAmbio® e, em segun-
do, um fator local e que pode justificar
uma recessao diferente da estimada para o
Brasil: a estiagem. As variagdes apontadas
na Tabela 3 evidenciam esse cendrio diver-
so que se alastrou por toda a economia do
Estado. O Griéfico 3.4 mostra a evolugao
do indicador de produgio industrial e os

internos, a estimativa de um
modelo GARCH (1,1) paraa
taxa de cAmbio mostrou que
essa teve pequeno aumento

na volatilidade e que nao foi
suficiente para reverter o forte
processo de valorizago diante
de um cendrio internacional
favorével para fluxo de capitais.
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respectivos momentos recessivos, caracte-
rizados pelas barras de cor cinza.

Essa investigagdo permite inferir a
incidéncia de quatro importantes fatores
comuns aos ciclos locais. O primeiro, em
destaque, é uma taxa de cAmbio valoriza-
da, presente em trés ciclos recessivos, 1, 2
e 5. As diversas crises internacionais se-
riam outra importante fonte de impac-
to, verificadas nos ciclos 2 e 3. Também
podemos associar os ciclos a crises inter-
nas em razdo de problemas macroeconé-
micos, como nos ciclos 2 e 4, e, por fim,
um fator de origem climdtica como a se-
ca, presente apenas no ciclo 5.

A classificagio dos ciclos em datas,
intensidade e duracio pode ser comple-
mentada com a avaliacido dos indicadores
antecedentes. O objetivo principal nos
estudos nessa drea é determinar quais sao
os indicadores que podem ser usados pa-
ra prever, com antecedéncia, os picos e
os vales de diversas varidveis econdmicas.
No presente caso, usa-se como série de re-
feréncia a producio industrial e seus ci-
clos estimados.

Encontrar os indicadores antece-
dentes da atividade econ6mica é particu-
larmente importante j& que pode auxiliar
no processo de decisao por parte de gover-
nos, autoridades monetdrias, empresas e in-
vestidores. Assim, na literatura da drea, da
mesma forma que cresceu o interesse em
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aperfeicoar os modelos estatisticos que
pudessem dar mais consisténcia a andlise
dos movimentos ciclicos, também cresce-
ram os estudos com o objetivo de se an-
tecipar esses movimentos.'® Determinar,
porém, quando um indicador assume as
caracteristicas coincidentes ou anteceden-
tes de outra varidvel nao é um procedi-
mento simples e requer extenso processo
de investigacao.

4 _0Os indicadores antecedentes

Esta se¢ao tem como objetivo encontrar
os indicadores que podem ser considera-
dos como antecedentes da produgao in-
dustrial do Rio Grande do Sul. Para tan-
to, segue a proposta de Stock e Watson
(1989 € 1993), que também foi utilizada
por Duarte et al. (2004). O procedimen-
to inicia-se com a selecio de um gran-
de conjunto das mais diferentes varidveis
da economia brasileira, relacionadas ao
mercado de trabalho, produgio indus-
trial por subsetores, consumo, vendas do
comércio, de carater fiscal, do mercado
financeiro e de capitais, entre outras. Na
medida do possivel, também sdo utiliza-
dos dados regionais.

Sao empregados dois critérios de
selecio de varidveis. O primeiro estd re-
lacionado a qualidade dos dados, ou se-
ja, ¢ avaliada a periodicidade que seja su-
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ficiente para gerar graus de liberdade no
estudo de ciclos. Nesse ponto, diversas
séries deixam de ser candidatas, uma vez
que muitas tém inicio exclusivamente na
década de 1980. Também outras relacio-
nadas 4 questdo fiscal se iniciam apenas
no periodo pds-Plano Real e outras sé-
ries, em especial a do mercado de traba-
lho, foram descontinuadas ao longo do
tempo pelos institutos de pesquisa.
Nesse primeiro filtro, de um total
de mais de 200 séries, restaram apenas 98,
com inicio em janeiro de 1991 e térmi-
no em outubro de 2008, perfazendo um
total de 214 meses. Essa, porém, ainda é
uma quantidade muito elevada de séries.
A partir de entdo, usa-se o segundo crité-
rio de selegao, avaliando as que possuem
alguma relevincia econémica e que po-
dem ter determinada rela¢ao com a pro-
dugio industrial. Tal procedimento nos
conduz a um total de 42 séries. Assim, es-
se seria o conjunto de andlise de partida.
Os procedimentos seguintes sao
utilizados de forma padrio em pesquisas
na drea de econometria, como a constru-
¢ao de niimeros indice, aplicac¢io do ope-
rador log, dessazonalizagio pelo método
X-12 e teste de estacionariedade. Para ve-
rificar a existéncia de raiz unitdria sazo-
nal em diferentes frequéncias, foi usa-
do o procedimento de Beaulieu e Miron

(1993), que aplica a proposta de Hylleberg

' Diversos trabalhos aplicam
essa metodologia; ver Stock
e Watson (1988, 1989, 1991,
1993) e Chauvet (1998), que
usam fatores dinimicos;

Seip e McNown (2007), que
usam andlise de componente
principal; e Estrella e Mishkin
(1998) e Chauvet e Morais
(2008), que utilizaram um
modelo probit.



et al. (1990) para dados mensais.'” Os re-
sultados indicam a rejeicao da hipétese
nula de raiz unitdria na frequéncia zero
para todas as séries e a0 menos para algu-
mas frequéncias sazonais, seja com o teste
t, seja com o F feito em conjunto de duas
frequéncias. Os valores criticos, bem co-
mo uma discussdo sobre as implicacoes
da raiz unitdria sazonal, podem ser vistos
em Beaulieu e Miron (1993). Os testes
tradicionais de raiz unitdria, como ADF e
Phillips Perron, apontaram a nio estacio-
nariedade das séries em nivel. Contudo,
na presen¢a de quebra estrutural, esses
sao viesados. Para identificar essa carac-
teristica nas séries, aplicaram-se os tes-
tes de Andrews-Quandt e Andrews-Plo-
berger e ambos rejeitam a hipdtese nula
de auséncia de quebra estrutural em to-
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das as séries. A partir de entdo, a propos-
ta de Zivot e Andrews (1992) e a de Lee
e Strazicich (2004) foram usadas nos tes-
tes de Raiz Unitdria na presenca de que-
bra estrutural. Os resultados apontaram
pela existéncia de Raiz Unitdria em to-
das as séries, mesmo na presenca de que-
bra estrutural, seja essa no nivel, seja en-
tio na tendéncia.'®

Duas outras técnicas sao utilizadas
para identificar o tipo de relagdo que exis-
te entre cada série selecionada e a produ-
¢ao industrial do Rio Grande do Sul. Em
primeiro lugar, ¢ feito o teste de causali-
dade de Granger'” com 3, 6 e 12 /ags. Nes-
se caso, de um total de 42 séries, restaram
18, que possuem algum tipo de evidén-
cia de causalidade nas defasagens testa-
das (ver Anexo 2).

17 Esse teste foi feito

no software RATS 6.0,
considerando a presenca
dOS Seguintes COmpOnCntCS
deterministicos: constante,

tendéncia e dummies sazonais.

Como mostrado em Beaulieu
e Miron (1993), o polindmio
que contém as possiveis raizes
unitdrias é linearizado em
torno de uma raiz unitdria na
frequéncia zero. A seguir, o
mesmo ¢ estimado a partir
dos minimos quadrados e

os valores criticos gerados a
partir de uma simulacdo de
Monte Carlo. Neste artigo, os
testes de raiz unitdria, quebra
estrutural, causalidade e
correlagdo cruzada sio feitos
nas séries com e sem ajuste
sazonal. Por fim, a estimativa
dos modelos de mudancga

de regime e de Bry-Boschan
para identificagdo dos ciclos
¢ feita com as séries ajustadas
sazonalmente.

18 Para uma discussio do

teste de quebra estrutural, ver
Andrews e Ploberger (1994).
Os resultados, aqui nio
apresentados por economia de
espago, podem ser enviados
mediante solicitagao. Foi
utilizado o programa
estatistico RATS 6.0.

O teste ¢ feito para varidveis
1(0), sendo feita a primeira
diferenca naquelas que
indicaram a presenca de raiz
unitdria no procedimento

anterior. A seguir, na analise
de selecao da existéncia de
causalidade, sdo excluidas as
relagbes de bi-causalidade,
bem como aquelas que
apontam que a produgio
industrial do Rio Grande do
Sul causa as demais varidveis.
Os mesmos testes foram
feitos para as séries sem ajuste
sazonal, e os resultados em
muito diferem, sinalizando a
necessidade de se filtrar essa
caracteristica dos dados.
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Tahela 4_Séries antecedentes da producao industrial do Rio Grande do Sul

Série 'Il'ef'a'ségle:.ls. . .F;JI.Ité ....
Produgio industrial - metalurgia dos nao ferrosos 6 IBGE
Vendas - 6nibus - nacionais - unidade 6el2 Anfavea
Pessoal ocupado - industria - indice (média 2006 = 100) - SP 3e6 Fiesp
[Taxade juros - Over / Selic- (%o a.m) | . 3,6¢12 BCB

Grafico 4.1_Metalurgia de nao ferrosos

Grafico 4.2_Vendas de dnibus
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Por fim, para confirmar essa rela-
¢do de antecedéncia entre essas varidveis
e a produgao industrial, o passo seguinte
¢ testar correlagoes cruzadas dois a dois.
Aquelas que apresentam alta correlagao
com a produc¢do industrial no mesmo
momento temporal sio eliminadas, ji
que tal resultado caracteriza a existéncia
de coincidéncia,? e nio de antecedéncia,
como se deseja. Apds esses dois procedi-
mentos, podemos inferir que apenas qua-

tro séries apresentam relagoes anteceden-
tes com a producio industrial; essas sao
mostradas na Tabela 4.
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Nesse procedimento, usa-se como
regra que uma antecedéncia de 0 a 3 me-
ses ¢ de curto prazo, de 4 a 6 meses de
médio prazo, e de mais de 12 meses con-
sidera-se longo prazo.”! Dessa forma, po-
demos ver que duas varidveis contribuem
para anteceder o comportamento da pro-
ducio industrial no curto prazo: o pes-
soal ocupado na inddstria de Sao Paulo
e a taxa de juros sefic. Essas, juntamente
com a produgio industrial nacional do
segmento de metalurgia dos nao ferro-
sos e a venda de 6nibus, também sio im-

portantes no médio prazo.

v
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A Il,,ﬂ.;-.l"""|'|'
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|
'l
I
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Jan-00

Jan-01
Jan-02
Jan-03
Jan-04
Jan-05
Jan-06

Jan-07
Jan-08

20 As correlagoes cruzadas
sdo feitas com uma diferenga
de seis meses, tanto para lag
quanto para lead.

' A defini¢do de um periodo
de 12 meses como sendo
longo prazo foi arbitrdria.

O teste de causalidade,
porém, foi aplicado para

24 lags, e os resultados em
pouco se modificaram.
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Grafico 4.3_P.0. na indiistria Grafico 4.4_Taxa de juros selic
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Nota: P.O.: Pessoal Ocupado.

Por fim, apenas duas sio indicati-  do setor no Estado. Com dados trimes-
vas de uma antecedéncia de longo prazo,  trais de 1991-1 a 2008-1V, foram encon-

ou seja, mais de 12 meses, que ¢ a venda trados cinco ciclos recessivos que permi-
nacional de 6nibus e a taxa de juros selic.

O conjunto de gréficos 4.1 a 4.4 mostra o
comportamento dessas varidveis. As bar-
ras cinza sinalizam os periodos recessivos
classificados para a producgao industrial
do Rio Grande do Sul na secdo anterior.

tem associar esse referente ao Estado ao
comportamento da economia brasileira
e também a varidveis macroeconomicas.
Nesta anilise, destaque para a in-
fluéncia da taxa de cAmbio, das elevadas
taxas de juros e da queda da renda mun-
dial. Em particular, a intempérie climdti-
ca ocorrida entre 2004 e 2005 impactou a

5_Conclusoes economia do Estado e contribuiu para ge-

A andlise estatistica dos ciclos econdmi-  rar um comportamento ciclico recessivo

cos e de indicadores antecedentes sdo fer-  local que foi distinto do cendrio nacional.

ramentas Uteis para caracterizar periodos A estimativa paramétrica permite

inferir que, em média, um periodo recessi-
vo dura 2,6 trimestres na inddstria gaticha,
com taxa média de 1,36% ao trimestre. Es-
se resultado ¢ contrastado com 2,1 trimes-
tres para periodos de crescimento e que

apresentam taxa média trimestral de 3,2%.

recessivos e de crescimento, ajudando no
planejamento de governos e empresas.
Valendo-se de dados da produgao indus-
trial do Rio Grande do Sul, foram testa-
das e comparadas trés diferentes técnicas

de estimativas do comportamento ciclico
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Como forma de complementar o
estudo de ciclos e permitir que esses pos-
sam ser antecipados, foram identificados
os indicadores antecedentes. Partindo da
andlise de um conjunto de mais de 200
séries de dados econdmicos regionais e
nacionais e aplicando diversas ferramen-
tas estatisticas, chega—se a quatro séries
que sao candidatas a antecipar o compor-
tamento da produc¢io industrial no Rio
Grande do Sul. Sao elas: a produgio na-
cional de minerais nio metilicos, a ven-
da nacional de onibus, o emprego indus-
trial em Sao Paulo e a taxa Selic. Todas
com poder de previsio de curto, médio
ou, entio, longo prazos.

Apesar de os resultados encontra-
dos serem uteis para o debate sobre os ci-
clos econémicos aplicados ao Brasil e o
processo de seleciao de indicadores ante-
cedentes, a aplicacio de diferentes mode-
los, como o probit, e a mudanga de regi-
me no formato espago de estado ficam
como sugestdo de pesquisa futura.
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Anexo 1

Igor Alexandre Clemente de Morais 183

MSM(2)-AR(p) — Producao industrial do Rio Grande do Sul

MSM(2)-AR(1)

MSM(2)-AR(2)

MSM(2)-AR(3)

MSM(2)-AR(4)

Hy 11,68 (0,93) 1,17 (0,20) 41,23 (0,23) -1,36 (0,20)
o 2,26 (0,71) 3,16 (0,30) 3,24 (0,28) 3,24 (0,25)
1 0,06 (0,33) ] -0,37 0,08) 0,23 0,08 | -0,070,07)
¥, 1 048007 -0,51 (0,07) -0,61 (0,07)
’s - - 0,13 (0,07) 0,25 (0,06)
Py B B} _ -0,15 (0,05)
o 1,86 1,36 1,30 1,21
P 0,38 0,55 0,56 0,55
Duragio 2,12 3,08 2,87 2,63
P 0,61 0,44 0,43 0,44
Duragio 3,35 2,43 2,24 2,17
Pu 0,52 0,67 0,65 0,62
p22 0,70 0,58 0,55 0,53
AIC 5,01 4,93 4,94 4,91
HQ 5000, ... .. PHICH 5050 ... 5,04
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Anexo 2

Ciclo e indicadores antecedentes na indiistria do Rio Grande do Sul

Séries antecedentes da producao industrial do Rio Grande do Sul
Selecionadas pelo teste de causalidade de Granger

Série lags Fonte

Extra¢io de minerais nio metélicos 3] IBGE
Artefatos diversos de borracha 3 IBGE
Laminados de material pldstico 3] IBGE
Laminados, relaminados e trefilados de ago 3] IBGE
Metalurgia dos nio ferrosos 6 IBGE
Méquinas e equipamentos para fins industriais e comerciais 6 IBGE
Caminhées e 6nibus, inclusive motores 6 IBGE
Horas trabalhadas - na produg¢io — ind. - indice (média 2006 = 100) - SP 6 Fiesp
Horas pagas - industria - indice (média 2006 = 100) - SP 6 Fiesp
Material de embalagem de papel, papeléo e cartao 3,6e12 IBGE
Artefatos de concreto, cimento e fibrocimento 3,6e12] IBGE
Embalagens metélicas Gel2 IBGE
Consumo aparente - gds GLP - média - qde./dia — bbrril (mil) Gel2 ANP
Vendas - 6nibus - nacionais - Unidade 6e 12| Anfavea
Pessoal ocupado - industria - indice (média 2006 = 100) - SP 3e6 Fiesp
Expedigao de caixas, acess. e chapas - papelao ondulado - tonelada 3,6e12] ABPO
Taxa de juros - Over / Selic - (% a.m.) 3,6e12 BCB
Consumo aparente - derivados de petréleo - média - qde./dia — Barril (mil) 12 ANP

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (1)_133-154_Janeiro-abril de 2013



