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Abstract

Esse trabalho discute 3 indices alternativos de atividade econémica para o Brasil
e, a partir dos mesmos, busca estabelecer uma cronologia de recessoes para o passado
recente da economia brasileira. Isso é feito incorporando & nossa pesquisa parte da
experiéncia americana de quase um século de pesquisas sobre ciclos de negécios —

da NBER e do TCB. Decidiu-se considerar aqui uma gama de possiveis indicadores
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coincidentes e antecedentes — uns baseados em métodos heuristicos e outros baseados
em sofisticadas técnicas estatistico-econométricas — de forma a poder comparar seus
resultados vis-a-vis a nossa pouca experiéncia de cronologia de recessoes. Além disso,
houve um grande esforco de construcao de séries coincidentes & atividade econdmica,
pois nem todas estavam disponiveis na abrangéncia e extensdo necessdrias. A partir
dos resultados de uma bateria de testes estatisticos, e também levando em conta a
simplicidade de célculo, concluimos por sugerir que o indice brasileiro deva seguir a
metodologia do TCB.

1 Introducao

Qualquer sociedade moderna tem interesse em saber qual é “o estado atual da economia,”
e qual deve ser esse estado num futuro préoximo. Empresdrios e individuos se interessam
pela questao pois disso depende a rentabilidade de seus negécios e de seus investimentos.
O governo também tem interesse no assunto por questoes orcamentdrias, previdencidrias, e
até mesmo intervencionistas. Infelizmente, nenhuma sociedade atual possui uma estimativa
direta (e um previsor) do “estado da economia, ” pois essa é uma varidvel latente, i.e., ndo
observdvel. Apesar da grande discussao a esse respeito, talvez a varidvel econdmica que
mais se aproxime desse conceito seja o PIB. Mesmo esta, por sua vez, s6 estd disponivel de
forma confidvel com uma defasagem que inviabiliza a sua utilidade nas tomadas de decisao
de empresdrios, individuos, e governo.

A inexisténcia de uma medida direta do estado da economia levou & construcao de prozies
deste, que possam ser usadas em tempo real e mesmo previstas num horizonte de interesse
— sao os chamados indicadores coincidentes da atividade econémica. Os indicadores coin-
cidentes medem o estado atual da economia, mas podem ser previstos por um conjunto de
varidveis ditas “antecedentes.” Estas podem ser combinadas para formar entao indicadores
antecedentes de atividade econdémica. O objetivo desses dois indicadores seria entao mensu-
rar e prever “os ciclos de negécios” de uma determinada economia.

Nos EUA, as pesquisas sobre os ciclos de negdécios iniciaram-se hd mais de um século
pelas maos do National Bureau of Economic Research - NBER, de forma que hoje a liter-
atura aplicada aquele pafs ja se encontra bastante desenvolvida e consolidada; ver Burns e
Mitchell (1946), Lucas (1977), e Stock e Watson(1993b) para o “estado das artes” em difer-

entes épocas. Naquele pafs hoje coexistem métodos heuristicos e estatistico-econométricos de



construcao de indicadores coincidentes e antecedentes. Exemplos do primeiro sao as técnicas
heuristicas do The Conference Board (TCB), e do segundo, o grande esfor¢o de sistematiza-
¢ao economeétrica de Stock e Watson (1988a, 1988b, 1989 e 1993a). Nao obstante um grande
esfor¢o de pesquisa recente no Brasil, e.g., Contador e Ferraz (1999), Spacov(2000), Issler
e Spacov (2000), Chauvet (2001 e 2002), e Picchetti e Toledo (2002), o assunto somente
despertou atencao aqui apds o fim de nosso tltimo periodo inflaciondrio, de forma que os
estudos aplicados ainda sao relativamente escassos e a avaliacao das diferentes técnicas por
experiéncias repetidas ainda é preliminar. Dessa forma, existe uma grande defasagem entre
0 que se sabe sobre o ciclo de negécios brasileiro e o que se sabe sobre o norte-americano,
principalmente no que diz respeito as séries que deveriam compor os indicadores brasileiro e
uma cronologia de recessoes universalmente aceita entre nés.

O presente trabalho tem por objetivo a construcao de indices coincidentes da atividade
econdmica para o Brasil e, a partir dos mesmos, estabelecer uma cronologia de recessoes
para o passado recente da economia brasileira. Isso é feito incorporando & nossa pesquisa
parte da experiéncia americana de quase um século de pesquisas sobre ciclos de negécios — da
NBER e do TCB. Decidiu-se considerar aqui uma gama de possiveis indicadores coincidentes
e antecedentes — uns baseados em métodos heuristicos e outros baseados em sofisticadas
técnicas estatistico-econométricas — de forma a poder comparar seus resultados vis-a-vis a
nossa pouca experiéncia de cronologia de recessoes. Além disso, houve um grande esforco de
construcao de séries coincidentes a atividade economica, pois nem todas estavam disponiveis
na abrangéncia e extensao necessarias. Ao que sabemos, esse artigo é o primeiro a considerar
conjuntamente as seguintes questoes: (i) Quais sdo as séries coincidentes e antecedentes
para a atividade econémica brasileira?, (ii) Qual é a nossa cronologia de recessoes?, e, (iii)
Devemos empregar métodos heuristicos ou estatistico-econométricos modernos na construcao
de indicadores coincidentes e antecedentes da atividade econémica?

Na préxima segao abordamos as experiéncias do National Bureau of Economic Research -
NBER e do The Conference Board - TCB, apresentando uma breve resenha da literatura de
indices coincidentes e antecedentes. Na secao 3 abordamos a teoria envolvida na construcao

desse indices. Os resultados sao apresentados na secao 4. Em seguida, concluimos.



2 Experiéncia Internacional e Brasileira

2.1 A Experiéncia do NBER

O entendimento do comportamento do ciclo de negécios tem sido vital em varias economias
avangadas. Nos EUA, o livro cléssico de Burns e Mitchell (1946) foi um marco no processo de
entendimento dos ciclos de negécios, pois resumia, & época, todo um esforco de pesquisa de
quase meio século, além de consolidar as bases do National Bureau of Economic Research -
NBER, entidade que viria a liderar esse tipo de pesquisa naquele pais. E nessa obra também

“...consists of expansions ocurring

que se encontra a primeira definicao de ciclo de negécios:
at about the same time in many economic activities, followed by similarly genaral recessions,
contractions and revivals...”.

O NBER desde a sua criacao em 1920 empreende esforgos no sentido de estabelecer
uma cronologia dos pontos de inflexdo (picos e vales) dos ciclos de negécios da economia
norte-americana. Nesse sentido, patrocinou a criacao de algoritmos de datacao de pontos
de inflexdo aplicaveis a séries economicas em geral — Bry e Boschan(1971). Atualmente a
datacao de recessoes abrange o periodo de 1857 até hoje. Segundo aquela instituicao de
pesquisa “a recession is a significant decline in activity spread across the economy, lasting
more than a few months, visible in industrial production, employment, real income, and
wholesale-retail sale.”

Desde 1978 a tarefa de datagao estd a cargo de um comité (Business-Cycle Dating Com-
mittee) de “notéveis economistas” escolhidos pelo Presidente do NBER. As decisdes desse
comité baseiam-se na andlise de medidas agregadas da atividade econémica como emprego,
renda pessoal, producao industrial e vendas dos setores industrial e atacadista. Mesmo que
essa analise sugira a ocorréncia de um ponto de inflexao, o comité aguarda alguns meses
antes de confirmé-lo a fim de se certificar que a mudanca no ciclo é duradoura e se precaver
de revisoes nos dados. Uma conseqiiéncia dessa sistemdtica é que o conjunto de informacao
utilizado para estabelecer que houve um pico ou vale é maior que o conjunto de informacao
disponivel a época ou logo depois da ocorréncia do mesmo. Além disso, esse atraso torna a de-
cisao intitil em termos de subsidio as tomadas de decisao por partes dos agentes econdmicos.
E importante enfatizar que nao hd nenhuma regra fixa ou modelo matematico-estatistico que
guia as decisoes do comité, e nem mesmo a certeza de quais medidas da atividade econémica

serao levadas em consideragao na analise.



As anélises e decisoes do comité do NBER sao tornadas prtiblicas por meio de um boletim
mensal. Em novembro de 2001 o comité do NBER determinou que houvera um pico na
atividade economica norte-americana em margo do mesmo ano — portanto com oito meses
de defasagem. O boletim de fevereiro de 2003 indica que a economia daquele pafs estd
apresentado crescimento de produto e renda, mas que no entanto ainda é cedo para se

afirmar se e quando ocorreu um vale no ciclo econémico.

2.2 A Experiéncia do The Conference Board

Fundado em 1916, o The Conference Board - TCB é uma entidade privada e sem fins lu-
crativos cuja principal atividade é criar e disseminar conhecimento nas dreas de economia
e administragao. Atualmente retine associados em mais de 60 paises que de forma inde-
pendente conduzem pesquisas, organizam semindrios e publicam relatérios e periédicos de
interesse. Em 1995, o Departamento de Comércio dos EUA escolheu o TCB para continuar
a tarefa, até entao realizada por aquele 6rgao governamental, de medi¢cao de um conjunto
de séries relacionadas com a atividade econémica (Business Cycle Indicators database), e a
partir das mesmas produzir indices antecedentes, coincidentes e retardados oficiais.

O primeiro passo na construcao desses indices é a escolha das séries para compo-los de
acordo com o comportamento temporal da mesma em relacao ao ciclo da economia. No
caso norte-americano os indices antecedente, coincidente e retardado sao compostos, respec-
tivamente, por 12, 4 e 7 séries, sendo que em 1996 se procedeu a iltima alteragao nessas
composi¢oes. Vale notar que para os EUA o TCB usa as mesmas séries coincidentes em-
pregadas pela NBER: producao, renda, vendas e emprego. Nos demais paises emprega-se,
na medida do possivel, as mesmas séries!. A metodologia empregada pelo TCB na elabo-
racao dos indices de atividade econdmica foi revisada em 2001 e encontra-se detalhadamente
exposta no endereco da internet www.globalindicators.org/methodology.

Do ponto de vista descritivo, o TCB pondera as quatro séries coincidentes de forma
idéntica (peso de 1/4 para cada série), notando que este peso homogéneo é aplicado as séries
padronizadas, i.e., divididas pelos seus respectivos desvios-padrao. O procedimento do TCB
pode ser considerado heuristico, por sua extrema simplicidade. De forma explicita, esse

procedimento consiste nos quatro passos a seguir:

! Atualmente o The Conference Board elabora indices para a Alemanha, Austrédlia, Coréia, Espanha,

Franga, Japao, México e Reino Unido, além dos EUA.



1. Calcula-se as diferencas mensais das séries que compoem o indice. Se a série

{ X} estd em porcentagem ou é uma taxa de juros, simplesmente faz-se z; = X; — X;_1,

Xi—Xi—1.,

caso contrario, utiliza-se a férmula da diferenca simétrica, ou seja x; = 200 - X

2. As diferencas mensais sao ajustadas pela volatilidade. Os desvios-padrao v,

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

Tt .
kovg’?

desvios-padrao, k = > Ui, a série de diferencas z; ajustada é dada por m; =
x
x

3. Computa-se a soma das diferengas mensais ajustadas: i; = > my;
T

4. O indice é calculado usando-se a férmula das diferencas simétricas. O valor

200413

00—+ @ partir do segundo més o

do indice correspondente ao primeiro més é [ =

e _ . 200+,
indice ¢ dado por Iy = I;—1 - 555+

Anualmente, os desvios-padrao das séries sao atualizados e as séries histéricas inteiras

dos fndices sao recomputadas.

2.3 Resenha da Literatura Recente

Do ponto de vista da NBER, uma recessao se constitui em varios meses consecutivos de
declinio na atividade econdémica em véarios setores concomitantemente, ou seja, ha uma sin-
cronia no comportamento dos diferentes setores da atividade econdmica, que é medida pelo
comportamento da producao, renda, emprego e vendas, caracterizando assim as varias per-
spectivas da atividade economica. Esse tipo de sincronia na atividade econoémica nao se
verifica somente em perfodos recessivos, mas também em épocas de expansao. De fato, Lu-

“...(1) Output movements

cas (1977) caracteriza os ciclos de negdcios da seguinte forma:
across broadly defined sectors move together. (In Mitchell’s terminology, they exhibit high
conformity; in modern time series language, they have high coherence.)...”. Percebe-se que
a caracterizacao de ciclos de negécios a partir da sincronia nos movimentos das varidveis
macroecondmicas ¢ um ponto em comum nas definigdes de Burns e Mitchell (1946) e Lucas
(1977) e nos vérios comentarios do NBER acerca do estado da economia. Esse é também
o ponto de partida para a construcao de indices coincidentes e antecedentes utilizando-se
técnicas mais sofisticadas do que a simples combinagao linear usada pelo TCB.
Considerando que as “regras de decisao” do NBER e a metodologia do TCB, apresentadas

na secao anterior, constituem-se nos primeiros modelos de datacao de recessoes e construcao



de indices da atividade economica, foram Stock e Watson (1988a, 1988b, 1989 e 1993a)
que inauguraram uma segunda geracao de modelos que buscaram explorar essa sincronia
por meio do uso intensivo de técnicas econométricas. Esses autores desenvolveram modelos
econométricos formais que tentavam captar as idéias basicas por tras dos procedimentos
usuais do NBER. O projeto experimental, patrocinado pelo NBER, abrangeu a construgoes
de indices coincidentes e antecedentes de atividade econdémica e de um indicador de recessoes.

A principal caracteristica dos modelos de Stock e Watson é a hipdtese de existéncia
de um tnico ciclo ou fator comum entre as varidveis macroeconémicas coincidentes. Esta
seria uma varidvel nao-observavel que reflete o “estado da economia”. Nesse caso, o indice
coincidente é dado pela estimativa dessa varidvel latente. Apesar de ter apresentado um bom
desempenho em prever as recessoes dentro da amostra, os indices experimentais de Stock
e Watson falharam em prever a recessao norte-americana de 1990-1991. O diagnéstico de
Stock e Watson (1993a) foi que o problema principal se encontra no processo de escolha
dos indicadores antecedentes, e nao em qualquer erro de especificacao do modelo. A idéia é
que a importancia desses indicadores mudam ao longo do histérico de recessoes dos EUA, o
que nos leva a intuir a importancia da escolha desses indicadores para a eficdcia do modelo
brasileiro.

Chauvet (1998) tenta contornar a falha na datacao da recessao de 1990/1991 ao utilizar
o arcabougo de Stock e Watson (1988a, 1988b, 1989 e 1993a) acrescido de um modelo de
mudanca de regime conforme Hamilton (1989) a fim de capturar assimetrias entre expansoes
e contragoes da atividade economica. O fato das expansoes serem mais suaves e duradouras
e as contragoes serem mais bruscas e curtas nao foi o que motivou a falha da modelagem de
Stock e Watson, segundo Chauvet. O ajuste obtido pelo modelo tanto para previsoes dentro
da amostra como para fora da amostra sugere que Chauvet explica razoavelmente bem todas
as recessoes norte-americanas desde a década de 50.

Estrella e Mishkin (1998) avaliam a eficdcia de indicadores financeiros como taxas de
juros, spreads entre taxas, indices do mercado bursétil, agregados monetarios e volume de
operagoes de crédito como previsores de recessoes. Usando um modelo Probit e testando-o
para os periodos dentro e fora da amostra, eles concluem que o spread entre a taxa de juros
de longo prazo e a de curto prazo e os indicadores das bolsas de valores sao bons previsores
da atividade econdémica. Um modelo com apenas esses dois previsores foi capaz de prever a
recessao de 1990/1991, superando nesse aspecto os indices de Stock e Watson e do TCB.

Alternativas ao arcabougo de Stock e Watson foram apresentadas recentemente em Re-
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ichlin (2000), Issler e Vahid (2003), e Mariano e Murasawa (2003). A primeira trabalha com
um modelo de fatores, seguindo Stock e Watson, mas a novidade estd na determinagao dos
mesmos a partir de uma base de dados contendo um grande niimero de séries desagregadas
das atividade economica. O enfoque em Issler e Vahid, por sua vez, se contrapoe ao modelo
de fatores. Enquanto os primeiros estao relacionados a teoria de componentes principais, os
segundos usam a teoria de correlacoes candnicas?. As componentes ciclicas das séries coinci-
dentes correspondem as combinagoes lineares dadas pelos vetores canonicos. A conseqiiéncia
disso para a metodologia de construcao de indices é que nao se faz mais nenhuma restri¢cao ao
ntimero de ciclos comuns existentes entre as varidveis coincidentes. O indice coincidente de
Issler e Vahid é dado pela combinagao linear das componentes ciclicas das séries coincidentes
que possui um ciclo comum com o “estado da economia” — que é uma varidvel latente. Ao ser
comparado com a metodologia de Stock e Watson, o método de Issler e Vahid apresentou um
desempenho superior para séries norte-americanas. Por fim, Mariano e Murasawa derivam
um indice coincidente como em Stock e Watson, porém acrescentando o produto trimestral
as quatro séries mensais costumeiramente utilizadas como varidveis coincidentes. Esse indice
apresentou desempenho superior ao de Stock e Watson (1988b) e inferior ao do TCB quando
comparados com a datacao do NBER.

No Brasil, o trabalho de Contador e Ferraz (1999) foi o primeiro a propor indicadores de
atividade econémica®. Posteriormente, Spacov (2000) e Issler e Spacov (2000) propdem o uso
de correlacoes canonicas na construcao de indicadores coincidentes para o Brasil, seguindo
a idéia bésica da técnica de Issler e Vahid (2003) para os EUA. Picchetti e Toledo (2002)
aplicam a metodologia de Stock e Watson para extrair o ciclo comum entre das quatro
séries que compdem a série de produgao industrial agregada do IBGE (bens de capital, bens
intermediarios, bens de consumo duraveis e nao-durdveis) e conclui que o ciclo comum e a
série agregada sao similares.

Chauvet (2002) modela o PIB como a soma de uma tendéncia, que segue uma cadeia

de Markov nao-observével de dois estados (expansao e recessao), com uma componente AR

2A diferenca entre essas duas teorias é que enquanto a primeira busca encontrar a combinacdo linear das
séries com menor variancia, a tltima procura a combinacao linear das séries que tenha mais correlagao com
um outro grupo de varidvies (séries).

3A pesquisa “Sondagem Conjuntural” do Centro de Estatisticas e Andlises Econdmicas, do IBRE, da
Fundagao Getiilio Vargas pode ser considerada a primeira experiéncia, nao-académica, de estudo dos ciclos

de negécios no Brasil.



integrada de ordem 1 e média zero. Usando dados anuais foram detectados 11 perfodos
recessivos no Século XX, e com dados trimestrais 8 periodos recessivos nos anos 80 e 90.
Chauvet (2001) apresenta uma variacdo do modelo anterior no qual um grupo selecionado
de varidveis coincidentes com o produto, de frequéncia mensal, sao modeladas, ao invés do
proprio produto. O modelo gera, além de uma medida da probabilidade do estado recessivo,
um indicador coincidente mensal. Foram detectados 11 recessoes na economia brasileira entre
1975 e 2002, sendo que 8 deles foram posteriores a 1980. Nesse contexto (Chauvet (2001 e
2002)), os periodos recessivos sao caracterizados como aqueles nos quais a probabilidade do
estado recessivo excede a 50%, sem que exija a decorréncia de um perfodo minimo de meses
para que seja declarada uma recessao. Isso pode explicar o nimero aparentemente excessivo
de recessoes encontrados pés-1980: enquanto que, para o Brasil pés-1980, encontrou-se, em
média, uma recessao a cada 2,9 anos, para os EUA do pdés-guerra, tem-se, em média, uma
recessao a cada 5,6 anos, o que implicaria que as nossas recessoes seriam quase duas vezes

mais freqiientes.

3 Metodologia

7

O indice coincidente proposto aqui é uma combinagao linear com fatores fixos das séries
coincidentes & semelhanga do indice do TCB, dado que essa caracteristica o torna ttil,
do ponto de vista préatico, para um amplo uso por parte de uma gama grande de agentes
econdmicos. As séries coincidentes foram selecionadas de forma similar & NBER e ao TCB.

Temos 3 propostas de indicadores coincidentes de atividade econémica:

1. Indicador coincidente, seguindo a tradicao do TCB, que é uma combinacao linear sim-

ples (pesos idénticos) das quatro séries coincidentes escolhidas, denotado por ICrcp.

2. Indicador coincidente, seguindo Spacov (2000), que é uma média ponderada (pelas
correlagoes canodnicas) das partes ciclicas das quatro séries coincidentes escolhidas,

denotado por IC¢¢.

3. Indicador coincidente, seguindo Issler e Vahid (2003), que é uma média ponderada das
partes ciclicas das quatro séries coincidentes escolhidas. Como discutido acima, isso
equivale a que o indicador coincidente tenha um ciclo comum com a varidvel latente

que representa o “estado da economia”, denotado por IC7y .
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Computados os fndices acima. A datagao das recessoes ¢é feita pelo algoritmo Bry e
Boschan (1971), que se encontra descrito no apéndice A.
Passamos, a seguir, a discutir os pontos fundamentais das técnicas aqui utilizadas.

Maiores detalhes estao descritos no Apéndice.

3.1 Analise de Correlacoes Canénicas

Define-se como componente ciclica aquela que pode ser prevista a partir do conjunto de
informacao passada disponivel, que no nosso caso é formado pelas séries das varidveis coin-
cidentes e antecendentes defasadas. Logicamente hd infinitas combinacoes lineares a partir
das séries coincidentes que podem ser previstas da informacao passada, conseqiientemente
ha intimeras componentes ciclicas. A teoria de correlagoes canonicas nos permite obter uma
base do espaco formado por essas combinacoes lineares, e também escolher qual destes é de
fato correlacionada com a informagao passada, Akaike (1976).

A andlise de correlagdo candnica é uma generalizagao da andlise de regressao linear, pois
ao passo que nesta ultima resolve-se o problema de maximizar a correlacao entre um escalar
e um vetor de varidveis aleatérias, na primeira maximiza-se a correlacao entre dois vetores de
varidveis aleatorias. Apresentamos, resumidamente, a seguir a técnica de correlacao canonica
aplicada ao nosso contexto. No apéndice B essa técnica é explicada mais detalhadamente.

Seja x; = (14, Tay, - - -, Tny) 0 vetor contendo as n séries coincidentes e z; 0 vetor contendo
os elementos do conjunto de informacao, ou seja, defasagens das séries coincidentes e an-
tecedentes. A teoria de correlagbes canonicas transforma x; e z; em n combinagoes lineares

A(xy) = (g, abay, ... ol ) e T(z) = (Y2, V52t - - -,V 2e) com as seguintes propriedades:
1. os elementos de A(z;) tém varidncia unitdria e sdo nao-correlacionados entre si;
2. os elementos de I'(z;) tém variancia unitédria e sdo nao-correlacionados entre si;

3. 0 i-ésimo elemento de A(z;), afx;, é ndo-correlacionado com o j-ésimo elemento de
R
['(z), Vizts T F ]

4. a correlagao entre oz, em 7,2, representada por \;, ¢ chamada de correlacao canénica,
e étal que 1> [\| > |Xo| > ... > |\s] > 0.

Intuitivamente, podemos afirmar que as varidveis candnicas sao “canais” de transmis-

sao da informacao passada, contida em z;, para o presente, representado pela série z;. A
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“profundidade” desses canais sao medidas pelos coeficientes de determinagao (R?) das re-
gressoes entre as varidvies candnicas, que sao iguais ao quadrado das correlagoes canonicas
(AL, A3, ... 02).

Pelas propriedades das correlagoes candnicas, ojx; ¢ a combinacao linear de x; mais pre-
visivel a partir de z;, abz; é a segunda mais previsivel combinagao linear de x; a partir de
2z controlando por o)z, e assim por diante. Os elementos de (axt, dbhay, ..., al,x;) s@0 0s
componentes ciclicos bésicos de x;, denominagao que se justifica pelo fato dos mesmos serem
previsiveis a partir do conjunto de informacgao passada. Qualquer combinacao linear dos cic-
los bésicos sao combinacgoes lineares das séries coincidentes, e consequentemente candidatas
a fndice coincidente. No entanto, a combinacgao cujos pesos sao os quadrados das correlacoes
candnicas ()\f, A3, ... )\i) ¢é de interesse especial pois pondera cada ciclo pelo seu respectivo
grau de correlacao com o passado.

Na passagem de x; para A(z;) ndo ha ganho nem perda de informacao, uma vez que se
trata somente de uma rotacao de coordenadas. A importancia dessa transformagao é que ela
permite averiguar se o comportamento ciclico das séries coincidentes podem ser explicados
por menos de 4 ciclos basicos. Em termos matematicos, podemos testar se a menor correlacao
canonica ou se as m menores, 1 < m < n, sao estatisticamente significativas. No caso desse
teste revelar que as n-1 menores correlacoes sao estatisticamente insignificantes, recaimos
num indice préximo ao proposto por Stock e Watson, pois nesse caso particular hd um tinico
componente ciclico nas n séries; ver Vahid e Engle (1993).

A determinacao da extensao do conjunto de informagao, ou seja, o nimero de lags das
séries coincidentes e antecedentes, a ser considerado na andlise de correlagao canonica é feita

estimando-se o seguinte modelo VAR:

p p
Yt =Cc+ Z Aiye—i + Z Bjr,_j + & (1)
i=1

Jj=1
/ ;. . . .
onde y; = (Y11, Yor, Yat, Yar) representa as séries coincidentes, em log dessazonalizado, e x;
representa as varidveis antecedentes, apds as transformacoes necessdrias, ¢ € uma constante.
No caso de haver cointegracao entre as séries coincidentes lanca-se mao de um modelo em

primeiras diferengas com vetor de corregao de erro (vector error correction model) como em
Engle e Granger (1987):
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p p
Ay =c+ Z Ay, i + Z Bj—j + BV Y1 + & (2)
i=1

j=1
onde v é o vetor de cointegracao. Ambos os modelos podem ser vistos como a regressao
das varidveis coincidentes no conjunto de informacao do agente. A escolha do nimero 6timo
de lags se d& pela utilizacao de versoes modificadas dos critérios de informacao de Akaike
(AIC), Hannan-Quinn (HQ) e Schwarz (BIC), derivadas em Vahid e Issler (2002), que levam
conta a possibilidade das matrizes A;, As,...A, terem posto reduzido.

Estabelecido o tamanho do conjunto de informagao, calculadas as correlacoes canoénicas e

verificado quantas das mesmas sao significativas, o indice coincidente é dado pela expressao:

m m

~2 ~2
0,1 _ 0,1 /
ICcct = E (—=1)OU N ¢y = E (1)U N oz,
i=1 i=1
onde m é o nimero de correlagoes candnicas significativas ou ciclos significativos. O ex-
poente é determinado de tal forma que cada ciclo comum, c¢;, tenha um comportamento de

longo prazo crescente, dado que o procedimento de correlagoes candnicas apenas identifica

as relacoes entre presente e passado afora uma mudanca de sinal.

3.2 Issler e Vahid (2003)

Em Issler e Vahid (2003) os pesos associados a cada ciclo sdo determinados ao se estimar um
modelo probit com o indice do NBER como varidvel binédria dependente e os ciclos bésicos,
associados a correlagoes canonicas significativas, como varidveis independentes. Seja y; uma

varidvel nao-observéavel que indica a atividade econdémica, temos:

E(yﬂft_l) = 50 + ﬂlclt 4+ ...+ ﬁmcmt + Et, onde E(€t|ft_1) =0 (3)

onde [;_1 é o conjunto de informacao disponivel em ¢t — 1 e m é o numero de ciclos comuns
significativos. A equagado acima equivale a impor-se a existéncia de um ciclo comum entre
yr e (Bg+ Bicie + ...+ B,Cmt), ou como veremos abaixo, impor-se a existéncia de ciclos
comuns entre y; s varidveis coincidentes x;.

O indice do NBER em relagao ao periodo t é determinado em t + h, logo:

1 se E(y;ﬂlt—i—h) <0

0 caso contrario

NBER; = {
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O residuo da equagao (3) é correlacionado com os ciclos ¢, pois:

E(yi[Ievn) = E(yi [ i-1) + we + wipr + -+ Wepn, (4)

onde wy; é a inovagao associada & informagao que surgiu em ¢ 4 i. De (3) e (4) segue :

E(y|Isn) = Bo+ Bicu+ oo+ Brlme + ws, (5)

Uy = We+ Wi+ ..o+ Wepp + &4

O indice coincidente é dado pela expressao:

m m
. ~
ICv: = E Bicit = E Bz,
i1 i—1

isto é, o indice coincidente reflete o ajuste da regressao da varidvel latente nos componentes
ciclicos de ;.

Infelizmente, nao dispomos para o Brasil de nenhuma série como a da NBER, que in-
dica se a economia estd ou nao em recessao. Alternativamente, utilizamos a metodologia de
Harding e Pagan (2002a) as séries coincidentes a fim de gerar uma série bindria de expan-
sao/recessao. Harding e Pagan (2002a) definem uma medida de sincronizagao® (concordance
index) para um par de séries e derivam um teste estatistico para a presenga de sincronizagao
baseado nessa medida. Uma aplicagao apresentada é o cédlculo desse indice para as séries de
produgao industrial de 12 paises desenvolvidos tomadas duas a duas. No mesmo trabalho os
autores estabelecem formalmente uma ligacao entre sincronizacao e ciclos comuns e por fim
apresentam um método nao-paramétrico de extragao do ciclo comum (ou ciclo de referéncia)
de um conjunto de séries supostamente sincronizadas. A primeira parte do algoritmo consiste
na datacao dos picos e vales das séries e assemelha-se ao algoritmo de Bry-Boschan. A parte
final consiste na identificacao de clusters de picos e vales das séries. Este algoritmo é uma
sistematizacao do procedimento descrito em Boehm e Moore (1984), e que, segundo Harding
e Pagan (2002a), ¢ a melhor descrigao dos critérios utilizados pelo NBER, Business Cycle
Dating Committee. O algoritmo estd descrito minuciosamente no apéndice C. A metodologia
¢ empregada para determinar o ciclo comum das séries de producao industrial de grupos de

paises que possuem elevada integragao economica (EUA e Canadd por exemplo).

4 “Synchronization can then be viewed as the phenomenon whereby truning points cluster at particular

dates.”
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4 Resultados

Construimos indices coincidentes da atividade econdémica brasileira usando as metodologias
do TCB e as duas técnicas descritas na se¢ao anterior. Em seguida, aplicamos o algoritmo
de Bry e Boschan (1971) aos indices coincidentes de forma a estabelecer cronologias das
recessoes brasileiras para o perfodo compreendido entre 1985 e 2002.

O primeiro passo para a construcao dos indices foi a determinacao das séries econdmicas

brasileiras que poderiam ser usadas como varidvies antecedentes e coincidentes.

4.1 Séries Coincidentes

A escolha das varidveis coincidentes baseou-se na procura por séries de periodicidade mensal
e que, na medida do possivel, tivessem contetido similar as usadas pelo TCB, quais sejam:
producao industrial, emprego em niimero de empregados em atividades nao-agricolas, vendas
da industria e comércio e renda pessoal menos transferéncias. Os indicadores construidos em
Stock e Watson (1988a, 1988b, 1989 e 1993) usam essas séries coincidentes. No caso do indice
norte-americano, o préprio TCB é responsavel pela medi¢ao dessas grandezas economicas.
Desejou-se também que as séries fossem extensas o suficiente para cobrir alguns ciclos da
atividade economica, tivessem representatividade nacional e setorial, e que sua divulgacao
fosse breve em relacao ao periodo de referéncia a fim de nao comprometer a utilidade dos
indices.

A série Producao Industrial Mensal - Produgao Fisica obtida na Pesquisa Industrial
Mensal do IBGE (PIM/IBGE) se encaixa perfeitamente dentro dos critérios, pois além de
representar a atividade industrial em todo territério nacional e em varios setores, vem sendo
medida desde 1975.

A Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE (PME/IBGE) nos fornece a série de Populagao
Ocupada - Regioes Metropolitanas que representa o nimero de pessoas ocupadas nas seis
maiores regides metropolitanas — Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Re-
cife e Porto Alegre. Sao consideradas ocupados pelo IBGE todas os empregados, formais
e informais, os trabalhadores por conta prépria, os empregadores e as pessoas que exercem
atividades econdmica nao remunerada tais como atividade doméstica, religiosa, beneficente,
de aprendiz ou estagidrio. Somente nao sao incluidas as pessoas economicamente ativas que

nao exerceram alguma dessas atividades no més de referéncia. Esta série, que estd disponivel
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desde maio/1982, apresenta uma quebra estrutural entre dezembro/1990 e janeiro/1991 resul-
tante da revisao do tamanho da populacao economicamente ativa feita pelo censo demografico
de 1991. Afim de obtermos uma série coerente e com a mesma extensao da original, recon-
struimos as amostras do periodo compreendido entre maio/1982 e dezembro/2000. Tomou-se
por base a observagao de janeiro/2001 e aplicou-se retroativamente a mesma variacao per-
centual da série original.

Uma alternativa a essa série seriam as medidas de horas trabalhadas ou horas pagas.
A série de Horas Trabalhadas na Produgao, divulgada pela FIESP, tem a vantagem de ser
mais extensa pois inicia-se em 1975, no entanto representa somente um setor da economia, o
industrial, e nao tem abrangéncia espacial, uma vez que é medida somente no Estado de Sao
Paulo. Por outro lado, a série de Horas Trabalhadas na Indistria, elaborada pela CNI, tem
abrangéncia nacional, mas, no entanto, sua extensao é de pouco mais de 10 anos. A série
de Horas Pagas na Produgao, extraida da PIM/IBGE, mesmo tendo abrangéncia nacional e
estar disponivel desde 1985, representa somente o setor industrial, além disso a sua utilizacao
seria invidvel uma vez que foi descontinuada em 2001.

Pelo exposto nao dispomos de uma série que meca o emprego da mesma forma que a
série utilizada pelo TCB. Por um lado temos a série de Populagdo Ocupada (IBGE), que é
bastante genérica e por isso praticamente acompanha a série da populacao economicamente
ativa e nao apresenta ciclos, mas que porém tem abrangéncia nacional e capta todos os
setores da economia; por outro lado, a série de Horas Trabalhadas na Produgao (FIESP), é
uma boa medida de emprego na forma do TCB, mas tem os problemas citados anteriormente.
Construimos uma série que tem a tendéncia da série de Populagdo Ocupada (POy) e o ciclo
da série de Horas Trabalhadas na Produgao (HT}). Seja:

AIn(PO;) = p;+eéen
AIn(HT;) = py+ eo.

Estimamos as duas equagoes acima e computamos a série de emprego (N;) da seguinte

forma:

t
In(N;) = In(No) + figt + Y _éor.

T=1
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Nao se dispoe no Brasil de nenhuma série que represente as vendas agregadas da indtstria
e do comércio. Uma alternativa seria combinarmos o indice de vendas nominais da industria
de Sao Paulo, elaborado pela FIESP, e a série Faturamento Real do Comércio Varejista de
Sao Paulo, divulgada pela FECOMERCIO®. A dificuldade deste procedimento reside em
estabelecermos a proporcao de cada série, uma vez que a participacao relativa da industria
e comércio no produto muda ao longo do tempo. Além disso, as séries abrangem somente o
Estado de Sao Paulo. Optou-se por usar a série Papelao Ondulado - Expedicao de Caixas,
Acessérios e Chapas, divulgada pela ABPOS, que tem abrangéncia nacional, como desejado,
e esteja disponivel desde 1980.

A melhor medida de renda pessoal, com periodicidade mensal, disponivel para o Brasil é a
série Rendimento Médio Real Efetivamente Recebido pelas Pessoas - Regioes Metropolitanas,
elaborada pelo IBGE, mas que nao pode ser diretamente utilizada no nosso trabalho uma
vez que foi iniciada somente em setembro/2001.

Uma alternativa seria desconsiderar a renda do capital e usar séries representativas so-
mente da renda do trabalho, entre as quais destacamos a série Rendimento Médio do Tra-
balho Principal - Regides Metropolitanas da PME/IBGE. Verificou-se no entanto que esta
série depois de deflacionada por um indice de pregos ao consumidor apresenta tendéncia de
longo prazo decrescente a partir de 1995. Considerando-se que houve um crescimento do
produto e conseqiientemente da renda nesse perfodo, a substituicao da medida de renda por
uma de renda do trabalho nao se mostrou uma alternativa vidvel. Outra alternativa seria
combinar uma série representativa da renda do trabalho com uma representativa da renda do
capital. No entanto nao hd no Brasil nenhuma medida com periodicidade mensal da renda
do capital.

Optamos entao por construir a série Rendimento Médio Real Efetivamente Recebido
pelas Pessoas - Regioes Metropolitanas para o periodo anterior a setembro/2001 usando a

técnica de filtro de Kalman”. Usamos a seguinte formulacao estado-espaco:

It+1 = Oélft —+ GfQPIBt + Et+1, Er N(O, 0'2)
It* - htIt

®Federacio do Comércio do Estado de Sao Paulo.
6 Associacdo Brasileira do Papel Ondulado.
T Agredecemos a Eurilton Aratjo por ter disponibilizado cédigos de estimacdo de Filtro de Kalman.
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onde I; representa é a varidvel nao-observavel, ou seja, a renda pessoal anterior a setem-
bro/2001, e I; ¢ a série de renda pessoal observdvel. O coeficiente h; = 1, para t > setem-
bro/2001 e h; = 0, para t < setembro/2001. Estimamos o modelo por méxima verossimil-
hanca utilizando as observagoes de renda disponiveis e a série de PIB mensal a pregos de
mercado do IBGE, disponivel a partir de janeiro/1980. Obtivemos a; = 0,29; as = 5,20
e 0o = 10,7, todos significativos a 1%. Em seguida computamos as previsoes das séries
{It\t}thjan/so’ {It|t*1}tT=jan/1980 e {[t\T}thjan/lgso’ onde T=dezembro/2002. Tomamos a 1l-
tima série a partir de janeiro/1981 como sendo a nossa proxy para renda pessoal disponivel®.

Escolhidas essas quatro séries para servirem de varidveis coincidentes, a partir desse ponto
denominadas simplesmente de producao industrial (Y;), populagao ocupada (N;), expedi¢ao
de papeldo (S;) e renda pessoal (I;), nossa amostra ficou restrita ao periodo compreendido
entre maio/1982 e dezembro/2002, ou seja, cerca de 20 anos (tabela 1). Essa amostra,
apesar de menor que as usadas pelo TCB, tem tamanho satisfatério para o nosso propdsito.
Optou-se por trabalhar com o logaritmo das séries originais, uma vez que dessa forma é
mais facil assegurar a estacionariedade, e que essa transformacao, por ser monotonica, nao
modifica o comportamento de “turning points” da série original. A andlise do correlograma
das séries, ja tomado o logaritmo, indicou a presenca de sazonalidade nas mesmas, a qual foi
corrigida com o procedimento de ajuste por média mével com componente sazonal aditivo,
descrito no apéndice D. A figura 1 apresenta os gréficos das séries coincidentes em logaritmo
e dessazonalizadas.

A ordem de integracao das séries foi investigada num contexto multivariado usando o
teste de Johansen para verificar a existéncia de cointegracao entre as mesmas. A hipdtese
de nao existéncia de vetor de cointegracao foi rejeitada tanto pelo critério do traco quanto
pelo critério do méximo autovalor ao nivel de significancia de 1% (tabela 3). A hipétese de
existéncia de no maximo um vetor de cointegracao nao pode ser rejeitada, o que nos leva a
concluir que as séries nao sao estaciondrias possuindo tendéncias comuns. Esses resultados
nos levaram a passar a trabalhar com a primeira diferenca das séries dessazonalizadas em
logaritmo.

A fim de se verificar se as séries sao coincidentes, analisou-se as correlagoes cruzadas
da série de producao industrial com as demais séries, contemporineas, defasadas em até

12 periodos e adiantadas em até 12 periodos (figura 2). Trabalhou-se com as primeiras

8 As primeiras doze observacoes da série foram descartadas por serem sensiveis ao valor inicial de Ty

utilizado na previsao.
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diferencas das séries em logaritmo dessazonalizados. A maior correlacdo entre a série de

producao industrial e as demais séries ocorre quando sao tomadas contemporaneamente.

4.2 Determinacao das Séries Antecedentes

Seguiu-se o procedimento adotado em Stock e Watson (1989, 1993) para escolher as varidveis
antecedentes, o qual se resume a selecao das séries econdmicas que tém poder preditivo em re-
lacao as varidveis coincidentes selecionadas. Inicialmente buscou-se em diversos depositarios
de dados da economia brasileira’ séries com extensao compativel & das séries coincidentes,
periodicidade mensal, representatividade espacial e setorial e importancia em relacao a ativi-
dade econémica. Selecionou-se 44 candidatas a varidveis antecedentes (tabela 4). As séries
expressas em Reais foram deflacionadas pelo IGP-DI. Em seguida, tomamos o logaritmo das
mesmas, com excecao daquelas que representassem variacao percentual, tais como indices
de inflacao e taxas de juros. As séries que apresentaram comportamento sazonal foram
submetidas ao algoritmo de dessazonalizagao descrito no apéndice C. Tomou-se a primeira
diferenca das séries nas quais nao pode-se rejeitar a hipétese de presenca de raiz unitaria. Por
fim submeteu-se as séries selecionadas, feitas as devidas transformacoes, a testes de causal-
idade de Granger com as séries coincidentes, incluindo-se 3, 6 e 12 lags. As séries em que
nao pudemos rejeitar a hipétese nula de nao Granger-causar com pelo menos 3 das 4 séries
coincidentes nos 3 testes foram eliminadas, restando ainda uma lista contendo 14 séries.
Em seguida, excluiu-se também as séries com alta correlacao contemporanea com as séries
coincidentes. Entre as que restaram foram escolhidas as mais representativas tomando-se
o cuidado para nao selecionar varidveis similares. Chegou-se finalmente a uma lista de 7
varidveis antecedentes (tabela 5): taxa de cambio, M1, Ibovespa, taxa Selic, IPA-DI, pro-
ducao de bens de capital e previsao de aumento menos previsao de diminui¢ao de producao.
Os resultados dos testes de raiz unitdria e causalidade de Granger das séries selecionadas

encontram-se nas tabelas 6 e 7.

4.3 Estimacao

A aplicacao da metodologia do TCB é imediata. Obtivemos a seguinte equagao para o indice:

90s principais sdao IPEADATA (www.ipeadata.gov.br), FGV Dados (www.fgvdados.br), IBGE

(www.ibge.gov.br) e Economaética.
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ICrcp: = 0,131 x Y; +0,237 x N, +0,194 x S, + 0,439 x I,

Estimamos o modelo da equagao (2) com o nimero de lags variando de 1 a 12. Em
seguida, computou-se os critérios de informacao para todos os casos, considerando o posto
das matrizes A; variando de 1 a 4 (posto pleno). Os critérios de HQ e BIC apontaram a
necessidade de somente 1 lag e o critério de AIC apontou a necessidade de 2 lags, indepen-
dentemente do posto, & excegao do critério de AIC para posto 1 que apontou a necessidade
de 4 defasagens. Verificou-se que no modelo com apenas 1 ou 2 lags os residuos da regressao
apresentavam autocorrelagao serial. O modelo com 3 lags nao foi rejeitado nos testes de
diagnéstico, sendo entao adotado.

Calculou-se as correlacoes candnicas entre as variaveis do lado esquerdo e as varidveis
do lado direito da equagbes (2), isto é entre as varidveis coincidentes, em primeira difer-
enga, e o conjunto de informagao do agente. Verificou-se que trés entre as quatro correlagoes
canoOnicas sao significativas a 10%, e que, portanto, hd somente um ciclo comum entre as
varidveis coincidentes e as matrizes A;, As, ... A, tém posto igual a 3. Dessa forma o compor-
tamento ciclico das varidveis coincidentes pode ser decomposto em 3 componentes ortogonais
entre si (cyy, Cot, c3¢), onde cada componente é uma combinagao linear das préprias varidveis
coincidentes (tabela 8).

Combinamos os trés ciclos tomando o quadrado das correlagoes candnicas como peso,
(AT A3; \3) = (0,537;0,398;0,249) e obtivemos a seguinte expressio para o indicador coin-

cidente:

ICce: = 0,357 x Y, — 0,088 x Ny — 0,017 x Sy + 0,748 x I

Por fim, obtivemos um indice coincidente a partir da técnica de Issler e Vahid. Estimou-
se entdo o modelo probit da equagao (5) com a série NBER; sendo substituida por uma
série gerada pelo algoritmo de Harding e Pagan aplicado as quatro séries coincidentes (tabela
9). Usamos o estimador de méxima verossimilhanga condicional em 2 estégios proposto por
Rivers e Vuong (1988) com corregao para heteroscedasticidade e autocorrelacao dos residuos.

Chegamos ao seguinte indice:

IC1y: = 0,256 x Y; +0,3304 x Ny —0,1363 x S; + 0,550 x I}
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Em seguida aplicamos o algoritmo de Bry-Boschan (1971) aos trés indices a fim de obter-
mos as cronologias de picos e vales dos mesmos, e consequentemente os periodos recessivos
para o Brasil por eles apontados (tabela 10 e figuras 3, 4 e 5). O indice construido pela
metodologia do TCB (ICr¢p) indicou a ocorréncia de 6 periodos recessivos, totalizando 88
meses entre 06/1982 e 12/2002 (247 meses), ao passo que o indice ponderado pelas correlagoes
canonicas (ICq¢) s6 detectou 5 deles, o que representa 67 meses em recessao. A recessao
ocorrida em 1995 que fora indicada por ICpop também fora de certa forma detectada por
1ICcc, no entanto foi descartada por se tratar de um periodo de somente 4 meses.

Verificou-se divergéncias quanto aos limites de alguns periodos recessivos. O final do
primeiro periodo, que se iniciou antes de 06/1982, foi apontado como sendo 10/1983 pelo
ICrep e 02/1983 pelo ICce. O ICTep aponta um periodo recessivo longo (16 meses) se
estendendo do final de 1997 ao inicio de 1999, ao passo que o ICq¢ detectou um periodo curto
(6 meses) em 1998. Ambos os indices indicam o inicio de um perfodo recessivo no primeiro
semestre de 2002 com extensao ainda indefinida, no entanto, ICrcp e ICce divergem quanto
ao més de inicio.

O terceiro indice (ICry), por sua vez, detectou sete periodos recessivos compreendendo
86 meses. O periodo adicional, em relagdo ao ICrcp, se estende de 10/1991 a 12/1992. Os
limites dos demais perfodos se aproximam bastante dos limites detectados pelos outros dois
indices, com exce¢ao do iicio do 2° periodo recessivo, que foi em 04/1987 para ICrcp e
ICce e 03/1988 para ICTy.

Verificou-se que todas as recessoes detectadas por ICreog, ICoc e ICTy estao, aproxi-
madamente, entre as apontadas em Chauvet (2002), com excecao da tltima, que estéd fora
do periodo de datagao daquele trabalho. Spacov (2000) determinou quatro recessoes entre
1983 e 1999: uma em 1990, que foi detectada pelos trés indices aqui desenvolvidos, foram
apontados pelos trés indices apresentados, duas de pequena extensao em 1991 e 1992, que
foram detectadas como sendo uma sé por ICry, e uma terceira em 1995, que foi revelada
por ICrep e ICTy.

Comparando os indices, verifica-se que as divergéncias entre os mesmos em termos dos
limites dos periodos recessivos nao sao significativas, e ainda os periodos nao detectados por
ICrep e ICqe e apontados por 1Cy, foram revelados nos primeiros estdgios do algoritmo de
Bry-Boschan, porém suprimidos no iltimo estdgio por terem curta duragao. Isso nos leva a
crer que a datagao de recessoes é mais sensivel a qualidade das séries coincidentes utilizadas

do que ao método econométrico empregado.
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A fim de escolhermos um dentre os trés indices aqui estudados, verificamos qual dos
trés indices apresenta uma maior coincidéncia com relacao a datacao do PIB real, que é
computado em bases mensais pelo IPEA; ver a datacao de recessoes, usando o algoritmo de
Bry-Boschan na série de PIB, na figura 6'°. O IC7¢p apresentou o maior grau de coincidéncia
com a datacao do PIB — cerca de 90% do perfodo analisado, sendo que os demais coincidiram
em cerca de 70% do periodo. Por essa razao, e por ser o ICpcp um indice bem mais simples
de ser computado que os demais, julgamos ser o ICrcp 0 melhor indice coincidente para a

atividade economica brasileira, o que conclui nosso estudo.

5 Conclusao

Determinamos as séries brasileiras que mais se aproximam das varidveis coincidentes protag-
onizadas pelo NBER (produgao, emprego, vendas e renda). As séries de producao industrial
e expedicao de papelao ondulado representaram as varidveis producao e venda, respectiva-
mente. A série de emprego foi computada a elaborada tomando-se a tendéncia da série de
populagao ocupada e a componente ciclica da série de horas trabalhadas na industria de
Sao Paulo. A série de renda, originalmente disponivel a partir de meados de 2001, foi con-
struida para o perfodo a partir de 1981, utilizando a técnica de filtro de Kalman. A partir de
uma extensa lista de séries econdmicas dos mais diversos setores da economia estabelecemos
um conjunto de sete varidveis antecedentes, ou seja que mantém relacao de causalidade no
sentido de Granger com as séries coincidentes.

Construimos trés indices coincidentes da atividade economica brasileira para o periodo
compreendido entre 1982 e 2002. Um deles é uma aplicacao da metodologia empregada
pelo TCB na elaboragao de indices coincidentes para a economia norte-americana e de out-
ros 8 pafses. O segundo indice é derivado da teoria de correlagoes candnicas. Os ciclos
sao determinados pelos vetores canonicos e o indice resulta da ponderagao dos ciclos pelos
quadrados das correlagoes canonicas. O terceiro, inspirado em Issler e Vahid (2003), os pon-
deradores dos ciclos presentes nas varidveis coincidentes sao derivados de um modelo probit
cuja varidvel bindria é uma datacao de recessoes tomada a priori. Essa datacao foi elaborada
aplicando-se um algoritmo de clustering de pontos de inflexao a séries coincidentes, uma vez

que nao dispomos de uma série de recessao/expansao para o Brasil que goze de reputacao

10Esta série foi interrompida em 12/2001.
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compardvel a da série da NBER para os EUA. Um vantagem presente nos trés indices é o fato
de eles serem combinagoes lineares de séries econdmicas divulgadas em pouco tempo apds o
periodo de referéncia, o que os credenciam para se tornarem referéncia no monitoramento
da atividade econdémica.

Aplicamos o algoritmo de Bry-Boschan a fim de determinamos os periodos recessivos para
cada um dos indices. O indice construido pela metodologia do TCB apontou a ocorréncia
de 6 perfodos recessivos, ao passo que o indice construido por correlagoes candnicas detectou
somente 5 deles. Os limites dos perfodos indicados por ambos sao préximos, com excecao
dos limites do peniltimo periodo recessivo. O terceiro indice indicou um periodo recessivo a
mais, estando as recessoes em concordancia com os outros dois indices. O ICpcp apresentou
desempenho superior aos demais quando comparamos os indices com a datagao produzida
a partir da série de PIB mensal. Isto posto, e levando-se em conta que o ICrcp é bem
mais simples de ser computado que os outros indices, julgamos ser aquele o melhor indice
coincidente para a atividade econémica brasileira.

A economia brasileira esteve em recessao durante 27% a 35% do perfodo analisado se-
gundo os fndices desenvolvidos neste trabalho, o que pode ser considerado alto vis-a-vis os
EUA, que ficou, em média, 16% em recessao no poés-guerra. Hé que se levar em conta, en-
tretanto, o excepcional periodo em que foram aplicadas essas técnicas, que inclui a chamada

“década perdida”.
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A

1.

Algoritmo de Bry e Boschan

Determina-se os outliers (além de 3,5 desvios-padrao da média) e os substitui-se por
valores calculados pelos valores derivados pela Curva de Spencer, S;, que consiste
na média mével das 7 observagoes passadas e futuras e da prépria observacao, com
poderacoes positivas no centro e negativas nos extremos, e computada pela seguinte

exXpressao:

Sy = ﬁ(—3$t,7 — 6246 — Ox4—5 + 3Tp_g + 21xy_3 + 46249 + 67241 + T4da1+

67241 + 467410 + 212413 + 3T444 — DTyy5 — 67416 — 3T447);

Determina-se os maximos e minimos locais na série de média-movel de 12 meses;

(a) considera-se maximo (minimo) local a observacao que é maior (menor) que as

cinco anteriores e posteriores

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

Os pontos de inflexao determinados no passo anterior sao refinados com a Curva de

Spencer;

(a) para cada méximo (minimo) determinado no passo anterior, seleciona-se a maior
(menor) observagao na Curva de Spencer que dele diste até 5 observagoes (ou seja,

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

(c) elimina-se maximos e minimos de forma que a distancia entre dois méximos (min-

imos) seja maior ou igual a 15 meses

4. Computa-se 0 MCD (months of cyclical dominance) da série;

(a) considera-se a Curva de Spencer da série como sendo sua parte regualar (tendén-

cia+ciclo)

(b) determina-se a parte irregular, I;, tomando a diferenga entre a série original e a

Curva de Spencer: I, = x; — SY

T—j T—j
(c) calcula~-se MC'D(j) = (thﬂ' — It) / (Z Sitj — St) , para j=1,2,...,6
=1 t=1
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(d) MCD sera 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

média mével de MCD meses;

(a) para cada maximo (minimo) determinado no passo 111, seleciona-se a maior (menor)

observacao na série de média mével que dele diste até 5 observagoes

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

6. Identifica-se para cada méximo (minimo) determinado no passo anterior a maior (menor)

observagao que dele diste até max(4,MCD) observagoes;

(a) caso haja dois méximos (minimos) consecutivos, seleciona-se o maior (menor)
(b) elimina-se os pontos de inflexdo que estejam até 6 meses do inicio ou fim da série

(c) elimina-se médximos e minimos de forma que a distancia minima entre dois méaxi-

mos (minimos) consecutivos seja maior ou igual a 15 meses

(d) elimina-se maximos e minimos de forma que a distancia minima entre um méximo

e um minimo consecutivos, e vice-versa, seja maior ou igual a 6 meses

B Correlacao Canoénica

Considere dois conjuntos de varidveis aleatdrias estaciondrias =, = (14, Tat, .., Tnt) € 2, =

(21¢, 2265 -+ Zmt), M > n de tal forma que'!:

()~ () Gas))

A anilise de corelacoes canonicas é¢ uma forma de se analisar o possivel complexo relaciona-

mento entre esses dois grandes conjuntos de varidveis. Podemos encontrar:

n m
/ /
V1 = QT = E 1Ty € W1 = Y12t = E fyljzt

i=1 j=1

1A hipétese de média zero apenas facilita a notacdo e ¢ usada sem perda de generalidade.
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de tal forma que a correlacao entre v; e wy seja maxima. v; e w; formam entao o primeiro

par de varidveis canonicas. Em seguida podemos determinar

n

m
/ /
Vg = QT = E QgL € Wo = Yol = E V2%t
i—1 j=1

tal que as e 7, fixem a correlagao maxima entre vy € wy € a0 mesmo tempo v; seja nao-
correlacionado com v, e w; seja nao-correlacionado com ws. v9 € wy formam entao o segundo
par de varidveis canonicas.

Pode-se repetir esse processo até determinarmos n pares de varidveis candnicas. Esses
n pares de combinagoes lineares dos elementos de z; e z; exaurem completamente o rela-
cionamento existente entre os dois conjuntos. A anédlise do complexo relacionamento entre
as varidveis z; e z; se reduz ao entendimento do pequeno conjunto de indices, representados
pelos pares de varidveis canonicas, que captam todos os ciclos comuns existentes entre os
dois conjuntos de varidveis.

Formalmente, a andlise de correlagoes canonicas busca-se determinar as matrizes

aq 71
a 75
A = : e I' = :
(nxn) ) (nxm)
o ’7/

de tal forma que:
1. Os elementos de v; tenham varidncia unitdria e sejam nao-correlacionados entre si:

E(Ut?);ﬁ) = E(A/.I’t.%;A) = A/EX)(A: In

2. Os elementos de w; tenham varidncia unitdria e sejam nao-correlacionados entre si:
E(ww,) = E(T"z2,T) =1"S7,I'=1,, e,
3. O i-ésimo elemento de z; seja nao-correlacionado com o j-ésimo elemento de w;, para
1 # j, e para ¢ = j, essa correlacao é chamada de correlagao canonica, denotada por

A, tal que:
E(vaw;) = E(A'xz,T) = A X x 7 I=A,
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onde,

A0
0 X O 0
A= , €,
0
0 An

0
1> ] > ol > o > A

> 0.

Proposition 1 A k-ésima correlacao candnica entre x; e z; é dada pela k-ésima maior raiz
—Axx  Yxz

Yzx  —AYzz
e Vi, associadas a A, podem ser determinados fazendo-se A = A\, em

—\X by Q
( XX Xz ) ( F ) = 0, considerando também as restricoes de varidncia

de

= 0, denotada por \,. Os coeficientes das combinagoes lineares oy,

Yzx  —AXzz o
unitaria em 1 e 2 acima.

Proof. Ver Anderson (1984). m

Proposition 2 Seja X = (z1.29,...,27)" € Z= (21,23, ..., 2r) amostras de T observagoes
de x;y € z. Os n primeiros autovalores da matriz H= (X'X)'\X'Z(Z'Z)'Z'X sao esti-
madores consistentes do quadrado das correlagoes canonicas populacionais (X2, )3, ..., \2).
Os autovetores correspondentes sao estimadores consistentes dos pardmetros em A. Ade-
mais, os primeiros n autovalores de H sdo idénticos aos n primeiro autovalores de G =
(Z'Z)'Z'X(X'X)"YX'Z, cujos autovetores correspondentes sao estimadores consistentes

dos elementos de I'.

Proof. Ver Hamilton (1994). m

Proposition 3 A estatistica de razio de verossimilhanga (logaritmica) para o teste de hipdtese
de que as n — k menores correlagoes canoénicas sao conjuntamente zero, Hy : A\g11 = Apyo =
... = A\, = 0, podem ser computadas usando o quadrado das correlacoes candnicas amostrais

Y
~2
A

77

it=k+1,---,n, da sequinte forma:

LR=-T Y I(l-2X).

1=k+1

Ademais, a distribuicdo assintdtica dessa estatistica é chi-quadrada, como seque:

d
LR — X{o t)(m»):
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Proof. Ver Anderson (1984). m
A anilise de correlagao canonica pode ser aplicada no presente contexto resumindo as
correlagoes entre um grupo de séries estaciondrias x; e um grupo de séries estaciondrias z;.

Por exemplo, suponha que as séries em z; possam se modeladas usando-se uma Autoregressao

Vetorial (VAR), de suas péprias defasagens z;_1,--- ,x:p, € também das defasagens de
outras séries antecedentes 1, - , Yr_p, COMO segue:
vy =AM+ A+ Apmep + Biye + - + Bpy—p + &, (6)

onde ¢; é ruido branco.
Aqui, estamos interessados em resumir as correlacoes entre z; e as varidveis em z; =
/ / / / / P AT
(37#1’ Ty Ypgs ,ytfp) . Nesse contexto, a caracterfstica ciclica de x; tem que ser
herdada dos elementos de z;, pois €; é ruido branco, e portanto nao possui nenhuma carac-

teristica ciclica.

C Algoritmo de Harding e Pagan

. i1 T . L. . . . .
Sejam {y;},_,, 4 = 1,2,..., K, as séries das quais desejamos extrair os ciclos comuns, e por
conseguinte os pontos de inflexao (picos e vales) comuns. O algoritmo consiste dos seguintes

passos:

1. Determina-se os pontos de inflexao das séries por algum algoritmo de datacao. Sejam
tFety,i=1,2,..., K, os vetores contendo, respectivamente, as datas dos picos e vales
da série i.

2. Calcula-se em cada data t as distancias para o pico e vale mais préximos. Sejam 77 (¢)

i
e TZ‘-/(t), 1 =1,2,..., K, os vetores contendo essas distdncias minimas para a i-ésima

P

série, ou seja 77 () = min }Tf — t} e 7/ =min }TY — t‘.

3. Determina-se 77(t) e 7V(¢), i = 1,2,..., K, que sdo os vetores contendo, respecti-
vamente, a distancia “média” entre a data t e os picos e vales, ou seja TE(t) =
g(tP (), ..., 7h () e TV(t) = g(7} (t),...,7%(t)) onde g ¢ uma medida de tendéncia

central.

4. Identifica-se os pontos de minimo local de 77(¢) e 7V(t). Sejam M? e MV os vetores

contendo as datas dos minimos locais de 77 (t) e 7V(t), respectivamente. Formalmente,
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MP = {tel,...,T|rP(t + At) > 7F para todo |At| <5} e
MY = {tel,...,T|7V(t+ At) > 7V para todo |At| <6} .

5. Elimina-se de M* os elementos tel,...,T tais que 77(t) > §. Faz-se o mesmo para
MV,

6. Verifica-se se os minimos locais de M7 sdo tinicos, ou seja, se
{(t,t), t,teMP |7P(t) =7P(t), [t —t'|<bet#t'} = ¢. Caso contrério, sejam t* e
t** dois minimos locais, elimina-se t*de M se 77 (t* + 1) > 77(¢** + 1), ou elimina-se
t**de MP se 7P(t* + 1) < 77(¢** + 1), ou ainda, se 77(t* + 1) = 77 (¢t + 1) faz-se a
comparagao usando t* 42 e t** 4+ 2, e assim por diante. Procede-se analogamente para
MV,

7. Verifica-se se os elementos de M* e MV se alternam. Caso contrdrio elimina-se o

elemento cuja medida de tendéncia central g(.) é maior.

No passo 1 utilizamos o algoritmo de Bry e Boschan (1971), descrito no apéndice B.
Harding e Pagan (2002b) apresentam uma adaptagao desse algoritmo. Adotamos a mediana

como medida de tendéncia central no passo 3, e tomamos 6 = 12 nos passos 4, 5 e 6.

D Algoritmo de Bry e Boschan

1. Determina-se os outliers (além de 3,5 desvios-padrao da média) e os substitui-se por
valores calculados pelos valores derivados pela Curva de Spencer, S;, que consiste
na média mével das 7 observagoes passadas e futuras e da prépria observacao, com
poderagoes positivas no centro e negativas nos extremos, e computada pela seguinte

exXpressao:

St = ﬁ(—?)l‘t_7 - 6th_6 — 5,1375_5 + 3,1375_4 + 21.7),5_3 + 461?t_2 + 67.7),5_1 + 74$t+

67$t+1 + 46.Tt+2 + 21$t+3 + 3$t+4 — 5$t+5 — 6$t+6 - 3.Tt+7);

2. Determina-se os méximos e minimos locais na série de média-movel de 12 meses;

(a) considera-se maximo (minimo) local a observacao que é maior (menor) que as

cinco anteriores e posteriores

(b) caso haja dois méximos (minimos) consecutivos, seleciona-se o maior (menor)
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3. Os pontos de inflexao determinados no passo anterior sao refinados com a Curva de

Spencer;

(a) para cada méximo (minimo) determinado no passo anterior, seleciona-se a maior
(menor) observagao na Curva de Spencer que dele diste até 5 observagoes (ou seja,

meses)
(b) caso haja dois méximos (minimos) consecutivos, seleciona-se o maior (menor)

(c) elimina-se maximos e minimos de forma que a distancia entre dois méximos (min-

imos) 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 regualar (tendén-
cia+ciclo)
(b) determina-se a parte irregular, I;, tomando a diferenga entre a série original e a

Curva de Spencer: I; = x; — S¥

T—j T—j
(c) calcula-se MCD(j) = (ZIH]- - It) / (Z Sirj — St) , para j=1,2,....6
t=1 t=1

(d) MCD sera o menor j para o qual MCD(j) é menor que a unidade

5. Os pontos de inflexao determinados no passo anterior sao refinados usando a série de

média mével de MCD meses;

(a) para cada maximo (minimo) determinado no passo I11, seleciona-se a maior (menor)

observacao na série de média mével que dele diste até 5 observagoes

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

6. Identifica-se para cada méximo (minimo) determinado no passo anterior a maior (menor)

observacao que dele diste até max(4,MCD) observagoes;

(a) caso haja dois méximos (minimos) consecutivos, seleciona-se o maior (menor)
(b) elimina-se os pontos de inflexdo que estejam até 6 meses do inicio ou fim da série

(c) elimina-se méximos e minimos de forma que a distancia minima entre dois méaxi-

mos (minimos) consecutivos seja maior ou igual a 15 meses
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(d) elimina-se maximos e minimos de forma que a distancia minima entre um m&aximo

e um minimo consecutivos, e vice-versa, seja maior ou igual a 6 meses

E Algoritmo de Dessazonalizacao

Suponha que vamos dessazonalizar a série y; de periodicidade mensal; segue-se entao os

seguintes passos:

1. Computa-se a média mével de y; pela expressao:

2y = (0,5Ys—6 + Y5 + ... + Y5 + 0,5y146) /12;
2. Calcula-se d; = y; — x4;

3. O indice sazonal i,, para o més m é a média aritmética dos d; usando observagoes

somente do més m;

4. Os indices sazonais sao normalizados para somarem zero. Os indices normalizados

escolados sao dados pela expressao s, = i, — ;

5. A série dessazonalizada y = y; — sp..
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F Tabelas e Figuras

Tabela 1: Séries coincidentes selecionadas
Série (sigla) Transformacao Ajuste Sazonal Fonte
Producéo industrial Aln() Sim PIM/IBGE
Emprego Aln() Sim PME/IBGE e FIESP"
Expedicdo de papelao Aln() Sim ABPO
Renda pessoal Aln() Sim PME/IBGE"”

(1) Série construida a partir das séries de populagéo ocupada (PME/IBGE) e horas trabalhadas (FIESP).
(2) A série para o periodo compreendido ente jan/81 e ago/01 foi construida pelos autores.

Tabela 2: Teste de raiz unitdria - séries coincidentes

Série (log dessaz.) Estat. de Phillips-Perron®” Estat. de KPSS®
Producéo industrial -2,63 1,37**
Emprego -1,89 0,96**
Expedicao de papelédo -1,37 2,04**
Renda pessoal -0,87 1,85**

(1) Ho: a série tem raiz unitaria.  (2) Ho: a série é estacionaria.
** indica rejeicao de Ho ao nivel de significancia de 1%.
Regressdes dos testes com constante e sem tendéncia.

Matrizes de covariancia computadas por Newey-West (1987).

Figura 3: Teste de Cointegracao de Johansen - séries coincidentes

Ho: vetores de coint.=p Estat. do traco Estat. do max. autovalor
p=0 66,4* 46,5*

p<=1 19,9 14,1

p<=2 5,8 4,1

p<=3 1,7 1,7

(*) indica rejeicéo de Ho ao nivel de significancia de 1%.
Teste inclui 3 lags das variaveis e intercepto no vetor de cointegragao.
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Tabela 4: Séries antecedentes (1° selegao)

SERIE FONTE
SETOR EXTERNO

Balanca comercial - (FOB) - saldo mensal - US$(milhdes) FUNCEX
Exportagdes - quantum - indice (média 1996 = 100) FUNCEX
Importag@es - quantum - indice (média 1996 = 100) FUNCEX
Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial - venda - média mensal - R$ BCB
SISTEMA FINANCEIRO E MOEDA

M1 - saldo no final do més - R$(milhdes) BCB

M2 - saldo no final do més - R$(milhdes) BCB

M3 - saldo no final do més - R$(milhdes) BCB
Empréstimos - sistema financeiro ao setor privado - saldo no final do més - R$(milhdes) BCB
Empréstimos - sistema financeiro ao setor privado - habitagéo - saldo no final do més - R$(milhdes) BCB
Empréstimos - sistema financeiro as pessoas fisicas - saldo no final do més - R$(milhdes) BCB
indice de acoes - Ibovespa - fechamento do més - (% a.m.) BOVESPA
Taxa de juros - Selic (% a.m.) BCB
INFLACAO

Inflagcéo - INPC - (% a.m.) IBGE
Inflagcdo - IPA-DI - (% a.m.) FGV
INSUMOS BASICOS

Derivados de petréleo - consumo aparente - média diaria no més - Barris(mil) Petrobras
Oleo diesel - consumo aparente - média diaria no més - Barris(mil) Petrobras
Producao de cimento - Tonelada(mil) SNIC
Energia elétrica - consumo do comércio - GWh Eletrobras
Energia elétrica - consumo da industria - GWh Eletrobras
Energia elétrica - consumo total - GWh Eletrobras
Embalagem - Producao Fisica - indice IBGE
PRODU(}AO INDUSTRIAL

Producgao industrial - bens de capital - quantum - indice (média 1991 = 100) IBGE/PIM
Produgao industrial - bens de consumo - quantum - indice (média 1991 = 100) IBGE/PIM
Produgéo industrial - bens de consumo duraveis - quantum - indice (média 1991 = 100) IBGE/PIM
Produgao industrial - bens de consumo nédo duraveis - quantum - indice (média 1991 = 100) IBGE/PIM
Produgao industrial - bens intermediarios - quantum - indice (média 1991 = 100) IBGE/PIM
Horas trabalhadas na produgéo industrial - indice (jun. 1994 = 100) - SP FIESP
Utilizagdo da Capacidade Instalada - Indistria de Transformagao em SP - (%) FIESP
Bens de Producao Mecanicos - Pedidos em Carteira - Semanas ABIMAQ
EMPREGO E RENDA

Taxa de desemprego - referéncia: 30 dias - RMs - (%) IBGE/PME
Populagéo ocupada - indistria transformacéo - RMs - Pessoas IBGE/PME
Populagéo ocupada - servicos - RMs - Pessoas IBGE/PME
Populagéo ocupada - comércio - RMs - Pessoas IBGE/PME
Rendimento médio do trabalho principal - RMs - Mensal - R$ IBGE/PME
SONDAGEM

Sondagem Industrial - PrevisGes de aumento menos previsdes de diminui¢cdo da producéo (em p.p.) FGV
Sondagem Industrial - Previs6es de aumento menos previsdes de diminui¢do do emprego (em p.p.) FGV
Sondagem Industrial - Empresas com estoques insuficientes menos empresas com estoques excessivos

(em p.p.) FGV
OUTROS INDICADORES

ICMS - arrecadagdo mensal - R$(mil) Confaz
SPC - nimero de consultas - SP ACSP
Faléncias Decretadas - RMSP IEGV
Concordatas Deferidas - RMSP IEGV
Autoveiculos - unidades vendidas 35 Anfavea
Caminhdes - unidades vendidas Anfavea
Veiculos comerciais leves - unidades vendidas Anfavea




Tabela 5: Séries antecedentes (sele¢ao final)

Série (sigla) Transformac@o Deflacionamento Ajuste Sazonal Fonte
Taxa de Cambio (R$/US$) (CAMBIO) Aln() Sim Nao BCB
M1 (fechamento mensal) (M1) Aln() Sim Nao BCB
Taxa SELIC (% am) (SELIC) - Sim N&o BCB
IPA-DI (variag@o mensal) (IPADI) A Nao Né&o FGV
Producéo de bens de capital (BEMK) Aln() N&o Sim IBGE/PIM
Prev. de aumento menos prev. de diminui¢édo da ~ .
oroducao (SOND) A N&o Sim FGV
indice BOVESPA (IBOV) Aln() Sim N&o BOVESPA

Tabela 6: Teste de raiz unitéria - séries antecedentes

Série Estat. de Phillips-Perron® Estat. de KPSS®
CAMBIO -1,15 1,47**

M1 -1,98 0,40
SELIC -13,00** 0,19
IPADI -3,60** 0,60*
BEMK -3,78* 0,35
SOND -4,02** 0,11

IBOV -2,12 1,31**

(1) Ho: a série tem raiz unitaria. (2) Ho: a série é estacionaria.
* (**) indica rejeicdo de Ho ao nivel de significancia de 5% (1%).
Regressdes dos testes com constante e sem tendéncia.
Matrizes de covariancia computadas por Newey-West (1987).

Tabela 7: Teste de causalidade de Granger

Antecedentes Variaveis Coincidentes

Yt Nt St It
CAMBIO C B B C
M1 C C C C
SELIC C C C C
IPADI B B B B
BEMK N N B C
SOND B B B C
IBOV C C C C

C significa que podemos rejeitar a hipétese da antecedente ndo Granger-causar a coincidente,
B rejeicao da hipotese de ndo causalidade em ambos os sentidos e N indica ndo causalidade.
Nivel de significancia: 10%.

Numero de defasagens utilizadas: 3.
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Tabela 8: Correlagao canonicas e coeficientes canonicas

Correlagéo o-valor(*) Ciclos
canbnica Yt Nt St It
0,733 0,00 19,7 -17,4 7,1 -4,2
0,631 0,00 4,0 32,7 -11,4 16,2
0,499 0,01 94 -24,5 1,0 65,7
0,374 0,44
(*) Ho: as correlagdes candnicas da linha em diante sdo nulas.
Tabela 9: Datacgao pelo método de Harding e Pagan
Picos Vales
data distancia(*) data distancia(*)
06/1982 1,0 06/1983 3,5
04/1987 1,0 02/1989 1,0
09/1989 0,5 09/1990 5,0
02/1995 0,0 08/1995 1,0
08/1997 3,0 12/1998 1,5
(*) Mediana das distancias entre os picos(vales) das séries
coincidentes e o pico(vale) determinado
Tabela 10: Cronologia de recessoes
ICrcs ICcc ICwv
Picos Vales Picos Vales Picos Vales
10/1983 02/1983 02/1983
04/1987 02/1989 04/1987 02/1989 03/1988 02/1989
08/1989 03/1991 08/1989 03/1991 08/1989 03/1991
10/1991 12/1992
03/1995 09/1995 03/1995 09/1995
10/1997 02/1999 04/1998 10/1998 10/1997 02/1999
04/2002 01/2002 01/2002
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Figura 1: Séries coincidentes
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Figura 2(a): Correlagao cruzada entre Y; e N;
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Figura 3: Indice coincidente - metodologia do TCB
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Figura 4: Indice coincidente - correlacoes candnicas

6.3

6.2

6.1

6.0

5.9

5.8

5.7

I I T I T I I I I I T I T I T I T I T I
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

40



Figura 5: Indice coincidente - técnica de Issler e Vahid
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Figura 6: Datacao com a Série do PIB
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