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Resumo: Este artigo propde a construcao de indicadores antecedentes compostos
com frequéncia mensal para a atividade econdmica do estado do Rio Grande do Sul
com base na metodologia da OCDE. Partindo de um universo de 456 diferentes séries
de dados selecionou-se um conjunto de dez com potencial estatistico e caracteristicas
econdmicas para anteceder o ciclo dos negdcios. Os indicadores de longo-prazo se
mostraram demasiadamente instaveis, os de médio prazo apresentaram desempenho
satisfatorio, conseguindo antecipar a maior parte dos turning points. Os melhores re-
sultados foram percebidos no indicador que combina séries de médio e longo prazo.
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Abstract: This paper propose a composite leading indicators at monthly periodicity
to represent the economic activity in the state of Rio Grande do Sul based on OECD
methodology. We start with 456 different time series data and selected a set of ten with
potential statistical and economic characteristics to anticipate the business cycle. The
long-term indicators proved too unstable, but the medium-term one showed satisfac-
tory performance anticipating the majority of turning points. The best results were seen
in the composite indicator that combines medium and long term series.
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1 Introducdo

Uma forma de se representar de maneira sucinta 0 comportamento agre-ga-
do da economia em determinado momento € avaliando o Produto Interno Bruto
(PIB). Porém, o mesmo possui diversas limitacoes de natureza temporal uma vez
que, para varios paises, € construido em base trimestral e, para muitos estados
ou regioes s6 esta disponivel em periodicidade anual. Além disso, sua divulgacao
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ocorre com grande defasagem da data de referéncia!, tornando seu uso restrito
quando o objetivo é ter um indicador amplo e que possa ter uma resposta mais
conjuntural.

Uma alternativa para saber o estado da economia em tempo real é usar
como proxy a combinacao de diferentes varidveis macroecondmicas?. Essa combi-
nacao pode tanto ser Util para representar a situagao atual, no que se deno-
minam como indicadores coincidentes, como também para previsao, como 0s
indicadores antecedentes ou entao, defasados.

Aliteratura acerca da avaliagao de indicadores compostos, sejam esses coin-
cidentes ou antecedentes, tem estreita relacao com a teoria dos ciclos dos negé-
cios. Os primeiros estudos nessa area remontam ao século XIX. Desde entao, di-
versas formulacoes tedricas passaram a ser construidas para explicar tal comporta-
mento, inicialmente através de fatores exdgenos, como guerras e secas, passando
posteriormente para explicacoes endégenas, como a variacao dos investimentos
ou ciclos de inovacoes’. Paralelamente, uma corrente pragmatica formou-se no
inicio do século XX nos Estados Unidos, buscando, através da observacao e anélise
economeétrica das séries histdricas, construir proxies para indicadores coincidentes,
antecedentes e indicadores defasados”.

Desde a década de 1980, a OCDE desenvolve e publica mensalmente um
indicador antecedente composto, denominado de Composite Leading Indicator
(CLI), com base na metodologia dos ciclos de crescimento. Essa proposta é dife-
rente da abordagem do ciclo econdmico classico, por considerar esses como vari-
acoes em torno de uma tendéncia de longo prazo.

Além dos indicadores de paises da OCDE, existem esforcos também para
a construcao de indicadores para grupos de paises (ZARNOWITZ et al., 2008;
FORNI et al., 2001; GALLARDO; PEDERSEN, 2007); para determinados setores
ou variaveis de uma economia (CHAUVET, 2000; CAULLIRAUX, 2007; CHAUVET;
MORAIS, 2009); e para unidades territoriais menores, como estado ou regiao de
um pais (MORAIS; FRAINER, 2005; MORAIS; PORTUGAL, 2008; MORAIS, 2009).

Como forma de complementar a literatura na area, o presente artigo utiliza
a metodologia da OCDE para construir indicadores antecedentes dos ciclos de
crescimento da atividade econdmica do Estado do Rio Grande do Sul. Para tanto,
esta dividido em trés capitulos:

1 A data de divulgacao do PIB oscila entre os diversos institutos de estatistica no mundo entre 30
e 45 dias apds o término do trimestre. Além disso, varios desses ainda promovem duas ou trés
revisodes posteriores.

2 Croux et al. (2001) e Altissimo et al. (2010) discutem a importancia na construcdo de indicadores
COMpOStos.

3 Uma boa discussao sobre esse ponto pode ser vista em Zarnowitz (1984; 1992; 1999; 2001) e
Mitchell (1988).

4 Atualmente os Estados Unidos dispdem de um sistema consolidado para datar e prever seus

ciclos econdmicos e que foi originado no National Bureau of Economic Research (NBER).
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a) uma revisao bibliografica sobre o tema;
b) a descricao da metodologia utilizada na construcao dos indicadores;

c) a andlise dos dados e discussao dos resultados.

2 Ciclos e Indicadores Antecedentes

Diferentemente dos conceitos tedricos, o conhecimento popular a respeito
de ciclos econdmicos é fundamentado em experiéncias histéricas, onde sao identi-
ficados periodos de prosperidade e depressao. O ponto de virada entre esses dois
periodos, também denominado na literatura da area de turning point, € caracteri-
zado por um pico ou vale.

Talvez o primeiro a constatar o comportamento ondulatdrio em torno de
uma tendéncia de longo prazo das séries agregadas tenha sido Juglar em 1862.
O autor investigou as causas e os efeitos das crises comerciais que ocorreram na
Europa e nos Estados Unidos durante o século XIX. Uma parte da literatura na area
trabalha com a percepcao de que seus movimentos sao caracteristicos de diversas
variaveis econdémicas. Nesse ponto, assume-se a existéncia de relacoes regulares
entre variaveis estratégicas, como precos, custos e lucros, e que contribuiu para
posteriormente ser desenvolvida uma metodologia paramétrica para indicadores
coincidentes, antecedentes e defasados®.

O ponto de partida nesse processo € a definicao de uma série de referéncia
no qual se procura antecipar 0 movimento ciclico. A partir dessa, a proposta de
Burns e Mitchell (1946) é construir um sistema de indicadores segregando-os em
trés grupos distintos de acordo com sua reagao temporal. O primeiro € definido
como Indicadores Coincidentes, e tem como caracteristica o fato de que o movi-
mento das diversas variaveis econdmicas que o compdem, acompanham contem-
poraneamente os movimentos da série de referéncia. O segundo grupo é denomi-
nado de Indicadores Antecedentes e agrega diversas variaveis cujos movimentos
se antecipam a série de referéncia do ciclo. Nesse caso, podem ser caracterizados
como variaveis de previsao. Por fim ha um terceiro grupo de variaveis que podem
ser classificadas como Indicadores Defasados. Para esses, seus movimentos ciclicos
se dao posteriormente aos da série de referéncia. Apesar de ser pouco Util para os
propdsitos de previsao, a observacao dos indicadores defasados é util para confir-
mar ou retificar o que esta sendo apontado pela variavel alvo.

Portanto, tal como sugerido na literatura, um sistema de indicadores comple-
to é composto de quatro grupos de séries: a série de referéncia, os antecedentes,
coincidentes e os defasados. A série de referéncia é apenas uma. Mas, os demais
indicadores podem ser construidos a partir de uma Unica variavel, ou entao, a
partir da combinacao de diversas variaveis individuais, resultando em indicadores

5 Diebold e Rudebusch (1996) e Milas et al. (2006) discutem essa aplicacao.
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compostos. E comum na literatura fazer uso de diversos indicadores, uma vez que
esse contribui para diminuir erros que sao mais frequentes quando se concentra a
atencao no comportamento de apenas uma variavel®.

Entre as caracteristicas dos primeiros sistemas de indicadores antecedentes,
algumas se destacam por permearem a discussao recente sobre o tema. A prin-
cipal é que o foco destes indicadores ndo seria prever valores futuros das séries
econdmicas de referéncia e sim apenas antecipar os pontos de reversao do ciclo
econdmico, como apontado por Campelo (2008).

Atualmente, existem dois grandes métodos institucionalizados e utilizados
mundialmente para a construcao de sistemas de indicadores antecedentes. O
primeiro teve origem nos Estados Unidos, que dispde de um sistema consolidado
para datar e prever seus ciclos econémicos e que foi gestado no National Bureau
of Economic Research (NBER).

Neste método, os objetos de previsao sao os pontos de reversao do ciclo, ou
seja, quando ha mudanca entre picos e vales. Na literatura da area esses pontos
sao conhecidos como turning points. Como pode ser visto, este sistema sinaliza
somente alguns momentos do ciclo econdémico, € nao sua trajetdria inteira. Assim,
uma eventual aceleracao ou desaceleracao do crescimento nao é captada pelo
indicador antecedente, uma vez que isto nao implicaria em mudanca no sinal da
variavel de referéncia.

No segundo método de indicadores antecedentes, a abordagem é€ feita a par-
tir dos ciclos de crescimento e € utilizada pela OCDE na construcao de indicadores
para diversos paises. Nesta abordagem as flutuacoes seriam medidas como desvios
em relacao a tendéncia de longo prazo dos agregados econdmicos, representando
mudancas na taxa de crescimento. Os ciclos de crescimento ocorrem com maior
frequéncia e seriam mais simétricos que os ciclos classicos, uma vez que todas as
recessoOes envolvem uma desaceleracao da economia, mas nem todas as desace-
leracoes implicam em recessoes’. Uma alegada vantagem desta abordagem € que
as variaveis expressas como desvios da tendéncia de longo prazo representariam
diretamente o hiato do produto, isto &, a diferenca entre a taxa de crescimento cor-
rente e a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) potencial.

Uma diferenca importante entre os dois métodos € a prépria definicao de
ciclo econdmico. O método criado pelo NBER utiliza o conceito de ciclo em ter-
mos da variacao do nivel absoluto do produto, sendo uma recessao definida pela
queda continuada do nivel do PIB e que se torna visivel em algumas variaveis
relevantes, como a producao industrial, 0 emprego, a renda real e as vendas do
comércio. Por outro lado, a OCDE parte do pressuposto que a economia exibe

6 Ver OECD (2008b) para uma discussao sobre a metodologia de construcao de indicadores com-
pOStos.

7 Ver Nilsson e Brunet (2006), Zarnowitz (2001) e Lima (2005).
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um padrao de crescimento positivo no longo prazo. Devido a essa tendéncia,
periodos de contracao da economia podem nao se manifestar como uma queda
absoluta no PIB, e sim, apenas implicar em um crescimento abaixo da tendén-
cia de longo prazo. Ja o periodo de auge, seria aquele em que o crescimento é
acima desta mesma tendéncia. Por esse motivo, o método da OCDE exige tam-
bém um célculo estatistico para a tendéncia de crescimento da economia, o qual
constitui o ponto de referéncia da andlise®.

Atualmente a literatura internacional a respeito de indicadores anteceden-
tes € extensa, € muitos estudos utilizam técnicas economeétricas das mais diversas
(STOCK; WATSON, 1988; 1989; 1991; 1993; 1998; 2003; 2005; HAMILTON, 1989;
1990; 1991; 1996; CHAUVET, 2000; 2002; AGUIRRE; CESPEDES, 2004; GALLAR-
DO; PEDERSEN, 2007; LIMA, 2007; CAMPELOQ, 2008; CHAUVET; MORAIS, 2009).

Ha diversas aplicacoes para grupo de paises, como por exemplo, em
Zarnowitz et al. (2008) que considera o conceito de ciclo econdmico classico
e construiu indicadores antecedentes e coincidentes compostos para a Zona
do Euro. Forni et al. (2001) também avaliaram os paises da zona do Euro e
construiram indicadores antecedentes e coincidentes conciliando anélise de
componente principal e fator dinamico.

Na América Latina, apesar dos esforcos recentes, nao existe tradicao na con-
strucao destes indicadores. Talvez um dos motivos para essa limitacao seja a insta-
bilidade econdémica da regiao durante os anos 70 e 80 €, também, pela auséncia
de séries histdricas com maior horizonte temporal’.

Esforcos recentes podem ser vistos nos trabalhos de Aguirre e Céspedes
(2004), para o Chile e Gallardo e Pedersen (2007) que desenvolveram um sistema
para os paises da regiao usando abordagem semelhante a proposta pela OCDE.
Em seu estudo, aos autores criaram indicadores antecedentes nacionais €, poste-
riormente, indicadores compostos para trés grupos de paises: o primeiro grupo
com Brasil, México e Argentina; o segundo com as sete maiores economias regio-
nais e; finalmente, um indice com onze paises. O indicador antecedente composto
pelas sete maiores economias da regido consegue representar muito bem os ciclos
econdmicos, porém, o0 mesmo nao ocorre utilizando-se apenas o primeiro grupo.

No Brasil, a producao sobre indicadores antecedentes, coincidentes e defa-
sados foi muito pequena até meados da década de 70. A partir de entao o inte-
resse passou a ser crescente em especial apds a estabilizacao econémica em
meados dos anos 90.

Contador (1977) elaborou indices para a atividade econdmica no Brasil,
pautando-se no sistema desenvolvido pelo NBER e utilizando outras metodo-

8 Estrella (2007) e Nilsson e Gyomai (2008) fazem uma comparacao entre diferentes formas de se
extrair a tendéncia ciclica de uma série de tempo.
9 As interrupgoes na divulgacado de séries histdricas, bem como a constante mudanga metodoldgi-

ca na maioria dos paises da América Latina, acabam por limitar essa investigacao.
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logias como analise de componentes principais. Chauvet (2000) construiu indica-
dores antecedentes para a inflacao brasileira utilizando um modelo de mudanca
estocastica periddica de regime markoviano para determinar os turning points
do IPCA e, em seguida, um modelo de fator dindmico para extrair movimentos
ciclicos comuns em uma série de variaveis que apresentam contetdo preditivo
da variacao de precos.

Chauvet (2002), também modelou o PIB a partir de uma tendéncia, seguindo
uma cadeia de Markov nao observavel de dois estados — recessao e expansao —
com dados de 1980 a 2000. Concluiu que os resultados poderiam ser utilizados
como ponto de referéncia para a avaliacao da atividade econdmica.

Lima (2005) utilizou quatro metodologias para o caso brasileiro, 0 Modelo
de indicadores antecedentes tal qual a proposta do NBER, o Modelo Autorre-
gressivo de Defasagem Distribuida (ARDD), modelo de componentes principais
e vetores autorregressivos. Os resultados, com séries a partir de 1975, sugerem
que ha possibilidade de montar um sistema completo de indicadores para o
Brasil com bons resultados no acompanhamento do PIB. Caulliraux (2007) apli-
cou a metodologia do NBER para construir indicadores para o PIB e a industria
de construgao civil brasileira.

Campelo (2008) produziu uma comparacao, para o caso brasileiro, entre trés
metodologias de construcao de indicadores antecedentes:

a) a abordagem tradicional do NBER e da OECD;

b) aselecao de variaveis por meio de teste de casualidade de Gran-
ger; e

c) a selecao e pesos determinados por meio de regressdo multipla.
Segundo o autor a abordagem por ciclos de crescimento, como
proposto pela OCDE, seria mais estavel para as caracteristicas
locais em relacao a abordagem em niveis absolutos do produto.

Morais e Portugal (2009) aplicam mudanca de regime markoviano proposta
por Hamilton (1989) para identificar os fatos estilizados do ciclo dos negdcios da
producao industrial nos principais estados brasileiros. Chauvet e Morais (2009)
constroem modelos antecedentes para previsao da industria de bens de capital no
Brasil através de um modelo probit com dinamica autorregressiva. Morais (2009)
compara os métodos de datacao de cliclos de Bry e Boschan (1971) e Hamilton
(1989) além de criar um indicador antecedente composto para a atividade indus-
trial no estado do Rio Grande do Sul.

Como pode ser visto, ha diversas iniciativas para o desenvolvimento de
sistemas de indicadores para paises da América Latina e, especialmente no Brasil.
Porém, devido a sua vasta aplicabilidade no estudo de ciclos e previsao dos mes-
mos, seja para regioes ou entdo diferentes setores de atividade econdmica, pode-
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se inferir que, relativamente ao observado na literatura internacional, ainda ha um
vasto campo de pesquisa para ser explorado no Brasil.

3 Metodologia

A metodologia da OCDE para a construcao de indicadores antecedentes,
e que sera utilizada nesse artigo, propdoem quatro procedimentos em diferentes
etapas, resumidos no Quadro 1 e descritos a seguir'®.

O primeiro passo é definir a série de referéncia a ser antecipada. Quando
o objetivo € avaliar o agregado da economia, o mais recomendado na literatura
internacional € o PIB. Contudo, devido as suas limitacoes de ordem temporal €
comum usar a producao industrial para descrever o comportamento ciclico da
economia. Apesar de sua maior volatilidade, diversos estudos identificam que seus
ciclos coincidem bem com os picos e vales do PIB, ver OECD (2008a; 2008b), para
uma avaliacao a paises da OCDE e Campelo (2008), que em estudo semelhante
realizado para a economia brasileira, encontrou relacao ciclica entre o PIB e a
producao industrial. No caso do presente artigo, dada a limitacao de dados em
frequéncia mensal e também trimestral em um espaco mais longo de tempo para
o PIB, sera utilizada a Producao Industrial do Rio Grande do Sul como proxy dos
ciclos da série de referéncia.

Quadro 1 - Procedimentos para construcao dos indicadores antecedentes compostos

Procedimento Ferramenta utilizada
Selecionar a série de referéncia -

1. Estagio primario
. Resposta rapida
. Sensiveis a expectativa
. Causadores primarios

Escolha das séries que sao candidatas a
antecedentes. Divisdo de acordo com
razao econdmica

2
3
4
1. Dessazonalizacao
2. Extracao da tendéncia ciclica
3
4

2 Filtragem . Verificacdo da presenca de outliers
. Padronizacao das séries
1. Correlacgédo cruzada
3 Identificacao das correlacoes ciclicas 2. Causalidade de Granger
3. Algoritmo de Bry-Boschan(1971)
4 Indicador composto 1. Agregacao

Fonte: Elaboracao prépria.

10 Uma descricao detalhada dos procedimentos pode ser vista em OECD (2008a; 2008b).
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A seguir, ainda dentro do primeiro passo, € feita uma investigacao sobre as
séries que sao candidatas a anteceder os ciclos da série de referéncia. O processo
de selecao dessas € feito a partir de uma divisao do maior nimero de séries pos-
siveis em dois tipos de acordo com suas caracteristicas. No primeiro € avaliada sua
relevancia considerando questdes como: (i) a significAncia econdmica das mesmas
a partir de um ponto de vista da teoria econdmica'!; (ii) a amplitude de cobertura,
onde as séries que representam a atividade econémica de forma mais ampla sao
preferiveis em relagao as mais restritas.

O segundo tipo considera os critérios praticos. Nesse caso, avaliam-se: (i) a
frequéncia temporal das séries, onde as mensais sao preferiveis aquelas trimestrais;
(ii) as revisoes a que as mesmas sao submetidas, ou seja, prefere-se aquelas com
menos mudancas metodolégicas ao longo do tempo; (iii) as atualizacoes, ou seja, a
publicacao dos dados deve ocorrer logo ap6s o periodo a qual estes se referem e;
(iv) a duracao, onde séries mais longas e sem interrupgoes sao preferiveis.

Apos essa investigacao primaria, os respectivos indicadores antecedentes
potenciais podem ser classificados em quatro tipos de razoes econdémicas para
sustentar sua fundamentacao: (i) Estagios Primarios: Indicadores que mensuram
estagios primarios da producao, como encomendas a industria; licenciamento de
construcoes, etc.; (ii) Resposta Rapida: Indicadores que respondem rapidamente
a mudancas na atividade econdmica, como média de horas trabalhadas, lucros
e estoques; (iii) Sensiveis a Expectativas: que sao os indicadores que mensurem,
ou, sejam sensiveis a expectativas, como o preco das acoes, cotacoes de matérias-
primas e indices de expectativas e de confianca baseados em surveys; (iv) Causa-
dores Primérios: que contempla os indicadores relativos a politica monetaria e
desenvolvimento econdmico, como estoque de moeda e termos de troca.

Apoés essa etapa, o segundo passo consiste em remover as caracteristicas
que podem interferir no processo de previsao, como por exemplo, a sazonalidade,
outliers, tendéncia e demais ruidos. Esse passo pode ser entendido como um pro-
cesso de “suavizacao” dos dados'2.

Ainda dentro do processo de suavizacao, sdo identificados os padroes ci-
clicos subjacentes de todas as séries. Para isso, € necessaria a remocao de dois
fatores: tendéncia de longo prazo e os ruidos de alta frequéncia. O presente estudo
utilizou, em detrimento do filtro PAT, comumente utilizado pela OECD, o filtro HP e
CF, devido a sua maior aderéncia, conforme demonstrado pelo estudo de Nilsson
e Gyomai (2008).

11 Por exemplo, a producao industrial de papel, papeldo e embalagens € uma série que possui, natu-
ralmente, caracteristicas antecedentes.

12 Outro ponto importante esta relacionado a periodicidade. Geralmente os indicadores compos-
tos sao construidos para publicagdo mensal, entretanto hé séries com publicacao trimestral que
necessitam de conversao para frequéncia mensal. Nesse caso, pode-se fazer uso de métodos de
interpolacgéo.
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Outro ponto importante nessa etapa é a padronizacao das séries. Isso deve
ser feito como forma de eliminar as distorcoes causadas pelas diferentes medidas
escalares que cada uma possui. Neste caso, apés a eliminacao dos padroes sazo-
nais, da tendéncia de longo prazo e dos ruidos de alta frequéncia, subtrai-se das
mesmas suas médias, e o resultado € dividido pelo desvio padrao. A seguir, para
manter a mesma escala, adiciona-se o valor 100.

A partir desse ponto podemos identificar os padrdes ciclicos no conjunto
de dados. Primeiramente, é verificado o tempo transcorrido entre os pontos de
inversao. Como esse tempo pode ter diferentes periodicidades, o procedimento
mais usual € separar esses resultados em dois grupos de acordo com a distan-
cia temporal: (i) até seis meses convencionou-se denominar de médio prazo; (ii)
acima de seis meses, de longo prazo.

Uma técnica estatistica Util para obter essa informacao € a correlacao cruza-
da, feita dois a dois, ou seja, a série de referéncia € comparada com cada uma das
demais para identificar em que periodo essa correlacao é maior. Destaca-se que
o local de pico da funcao de correlacao cruzada é um bom indicador alternativo
do tempo de antecedéncia médio. Se essa correlacao for contemporanea, entao
o indicador avaliado € classificado como coincidente. Por outro lado, se o pico da
correlacao cruzada for negativo, entao o mesmo € classificado como antecedente
e, por fim, se for positivo, como defasado.

Neste artigo, além da técnica da correlacdo cruzada para identificar
a relacao ciclica entre as diversas séries e a de referéncia, utilizaram-se tam-
bém mais dois métodos de filtragem. Primeiramente, tal como no trabalho de
Campelo (2008), usou-se a causalidade de Granger. Além disso, as séries que
apresentaram resultados significativos nos testes de correlacao cruzada e causa-
lidade de Granger foram selecionadas para serem submetidas ao algoritmo de
Bry-Boschan, tal como no estudo de Morais (2009), datando os respectivos ciclos
de negdbcios das mesmas, ou seja, encontrando 0s turning-points e, posterior-
mente, comparando os mesmos. Essa avaliacao contribui para definir, a partir
de um universo amplo de séries, o grupo daquelas que apresenta os melhores
resul-tados para serem consideradas como antecedentes.

Uma caracteristica importante nos resultados € que as séries componentes
selecionadas também nao devem “perder” nenhum ciclo econémico ou apresen-
tar ciclo adicionais em relacao a série de referéncia. Se isso ocorrer, as chances de-
las preverem ciclos inexistentes, ou mesmo de deixar de prever ciclos, aumentam
consideravelmente, prejudicando a eficacia do indicador final.

Por fim, de posse das séries antecedentes, 0 passo seguinte € agregar as mesmas
como forma de obter um indicador composto. Salienta-se que algumas séries podem
apresentar comportamento contraciclico (inverso) em relacao a série de referéncia.
Porém, tal caracteristica pode ser util na construcao de indicadores compostos.
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4 Andlise dos Dados

A literatura na area de estudos de indicadores antecedentes aponta as
dificuldades e deficiéncias em usar o PIB como série de referéncia. No Rio
Grande do Sul hd um indicador coincidente da atividade econdmica construido
pelo Banco Central do Brasil, IBCR-RS, e que pode ser usado como proxy do
PIB em periodicidade mensal. Entretanto, seu horizonte de tempo, com inicio
em janeiro de 2002, € demasiado curto para a datacao dos ciclos e avaliacao da
eficacia dos indicadores antecedentes.

A alternativa natural é a série “Producao industrial do RS geral”!3. A mesma
tem frequéncia mensal e o periodo analisado vai de janeiro de 1991 e abril de
2010, em um total de 231 meses. Como pode ser visto no Grafico 1, quando avali-
ado a partir de 2002, o ciclo da producao industrial e do IBCR-RS apresenta car-
acteristica temporal muito semelhante, com uma correlacao de 0,84. Isso reforca
a percepcao de que a producao industrial pode ser considerada uma boa proxy
para os movimentos ciclicos da economia gaticha, com a vantagem de ter mais
informacoes no tempo’4.

Grafico 1 - Comportamento Ciclico IBCR-RS e Prod. Industrial RS

ProdugSo Industrial

[75)
(1]

Jan-02

Jul-02 7
Jan-03 7
Jul 03
Jan-04 7
Jul -04 7
Jan-04 7
Jul-05 7
Jan-06 7
Jul 06
Jan-07 1
Jul-07
Jan-08 1
Jul-08 1
Jan-09 1
Jul -8
Jan-10 1

Fonte: IBGE e BCB.

A seguir, como forma de datar o ciclo dos negdcios, foi aplicado o algoritmo de
Bry-Boschan (1971) para a série da Producao Industrial. Esse € mostrado no Grafico
2, onde é possivel identificar seis recuperacoes, denominadas as fases de expan-
sdo, e seis recessoes, denominadas de contragoes. Esses periodos recessivos estao
assinalados com barras de cor cinza, e suas respectivas datas mostradas na Tabela 1.

13 Disponibilizada pelo IBGE em sua tabela 2295.
14 Foi feito o ajuste sazonal pelo método X-12 e aplicado o filtro HP em ambas as séries. Posterior-
mente, as mesmas foram normalizadas.
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Grafico 2 — Ciclos Economicos do RS
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Fonte: IBGE.

O periodo recessivo mais longo foi entre marco de 2004 e janeiro de 2006
e pode estar diretamente ligado aos efeitos adversos que a seca teve sobre a eco-
nomia do estado (MORAIS, 2009). No geral, as recessdes na economia gaucha
tiveram uma duracao média de 16 meses alternada com periodos de recuperacao
com duracao média de 24 meses. Assim, um ciclo médio total, de pico a pico,
pode ter uma duracao média de 41 meses.

Tabela 1 — Datacéao e duracao dos Ciclos Econdmicos no RS

Duracao das Duracao das fases
fases de expansao  Inicio da Recessao  Final da Recessao de contratacoes
(meses) (meses)

- 12-1991 -

39 03-1995 02-1996 11
14 07-1997 01-1999 21
16 05-2000 12-2001 19
27 03-2004 01-2006 22
27 04-2008 01-2009 9
24,6 Média 16,4

Fonte: Elaboracao propria.

Morais (2009) comparou trés métodos de datacao de ciclos para a mesma
série: (i) Bry e Boschan (1971); (ii) Hamilton (1989); (iii) uma “regra de bolso”*.
O autor utilizou dados trimestrais identificando um ciclo recessivo a mais entre o

15 A “regra de bolso” consiste em caracterizar como recessao dois periodos consecutivos de queda
no nivel absoluto da varidvel. Porém, essa técnica pode ser considerada muito mais indicativa do
que deterministica para caracterizar uma recessao.
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terceiro trimestre de 2002 e o terceiro trimestre de 2003 relativamente as estima-
tivas mensais realizadas neste estudo. Entretanto as outras recessoes coincidem no
tempo e em sua duracao média, de 5,4 trimestres (16,2 meses). O quadro 2 mostra

essas estimativas.

Quadro 2 - Cronologia dos ciclos recessivos no RS

Regra de bolso Bry-Boschan (1971) Hamilton (1989)
91-lla91-IV 94-1V a 95-1II 96-1a 96-1
93-1V a 94-1 97-11a 99-1 97-11I a 98-11
95-1a 95-111 00-11T a 02-1 98-1V a 99-1
97-1V a 98-1 02-11T a 03-1II 00-1T a 00-11
98-V a 99-1 04-1I a 06-11 00-IV a 01-II
00-IVa01-II 01-IVa 02-1
01-IV a 02-1 02-IV a 03-1II
03-Ia 03-11I 04-1II a 06-11
04-1V a 05-1 06-1V a 06-1V
05-1II a 06-11 07-11Ta 07-111
08-11a 08-11I
Média de duracao dos ciclos recessivos (em trimestres)
2,5 5.4 2,6

Fonte: Morais (2009).

Como forma de verificar o grau de aderéncia dos ciclos recessivos no Rio
Grande do Sul com aqueles mensurados pela economia brasileira, os resultados
aqui encontrados sao comparados com as estimativas feitas pelo Comité de Data-
cao de Ciclos Econémicos (CODACE), e esta descrito na Tabela 2. E possivel veri-
ficar que o ciclo dos negdcios do Rio Grande do Sul coincide, em grande parte,
com os ciclos estimados para o Brasil. Entretanto, tanto neste estudo, quanto nos
resultados de Morais (2009), foi datado um periodo recessivo na economia re-
gional, entre 2004 e 2006, que ndao ocorreu no cendrio nacional.
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Tabela 2 — Cronologia dos ciclos de negécios brasileiros (CODACE)

Recessoes Expansoes Ciclos
Picos Vales Numero de meses
De pico a De vale a De pico a De vale a
vale pico pico vale
Dez/94 Set/95 9 36 66 45
Out/97 Fev/99 16 25 34 41
Dez/00 Set/01 9 10 38 31
Out/02 Jun/03 8 13 22 33
Jul/08 Jan/09 6 61 69 67
Duracao média no Brasil 15,8 28,7 49,3 46,1

Fonte: FGV (2010).
Nota: Para o célculo da duracao média do ciclo de negdcios no Brasil, levou-se em conta
todos os ciclos datados pelo CODADE desde 1980.

Ainda de acordo com o CODACE, a economia brasileira apresentou o maior
periodo continuo de expansao desde o inicio da datacao dos ciclos de negdécios
feita em 1980, e que compreende o periodo entre junho de 2003 e janeiro de
2008, em um total de 61 meses. Esse periodo acabou por elevar a duracao do ciclo
econdmico médio brasileiro de maneira a destoar o mesmo da média apresentada
pelo Rio Grande do Sul. Entretanto, desconsiderando o mesmo célculo, os dados do
Estado também apresentam consisténcia com a duracao média dos ciclos econ6-
micos com a economia brasileira.

O passo seguinte a definicao da série de referéncia e a datacao de seus ciclos,
€ a investigacao de quais variaveis podem antecipar esses movimentos. Inicial-
mente foram consideradas 456 séries de diversas fontes de dados e periodicidade.
As mesmas foram sujeitas a uma pré-selecao de acordo com os critérios praticos
citados na secao 3, resultando na manutencao apenas das séries com frequén-
cia mensal, sem interrupgoes'® e que tivessem sua publicacdo ocorrendo com no
maximo um més de defasagem em relacao a publicacao da série de referéncia’’.
A seguir também foram eliminadas as séries seguindo critérios quanto a relevancia
econOmica. Essa pré-selecao resultou na classificacdo de apenas 168 séries.

16 A excecao foi a série “Expedicao de caixas, acessorios e chapas - papeldao ondulado - Tonelada
— ABPO”, que apresentava uma interrupcao de 4 meses, e a série “Utilizacdo da capacidade ins-
talada - industria - média - (%) - FGV/Conjuntura Econdmica”, que inicialmente era trimestral e
depois passou a ser publicada com frequéncia mensal. Para tais séries, foi utilizado o método de
interpolacgao cardinal spline para a estimacao dos valores faltantes.

17 A Producéo industrial € publicada 45 dias ap6s o encerramento do periodo de referéncia. Sendo
assim, logo neste estudo foram utilizadas apenas séries que fossem publicadas em até 75 dias apds
sua ocorréncia.
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Posteriormente, foi feita a filtragem dessas séries retirando-se os efeitos sa-
zonais e a tendéncia ciclica via filtros Hodrick-Prescott e Christiano-Fitzgerald!'®.
Com isso foram obtidas duas informacoes sobre o componente ciclico de cada sé-
rie pré-selecionada que, somadas as informacoes da série de referéncia, totalizou
338 séries. A seguir, cada uma foi normalizada.

A verificacao da concordancia ciclica entre a série de referéncia e cada
uma das 168 séries candidatas a antecedentes foi feita a partir de dois critérios: (i)
correlacao cruzada'?’; (ii) teste de causalidade de Granger®. Os resultados apon-
taram para um total de 60 séries como sendo fortes candidatas a indicadores ante-
cedentes. A seguir, cada uma dessas 60 foi submetida ao algoritmo de Bry-Boschan
(1971), para a caracterizagao dos turning points, ou seja, as datas dos picos (peaks),
que correspondem as datas de inicio das contragoes e as datas dos vales (through),
que correspondem ao ponto de inflexao das séries entre um periodo de contracao
e outro de expansao. Com esses resultados foi possivel verificar quais apresen-
taram coincidéncia ou entao antecedéncia com os ciclos de referéncia, comple-
mentando a analise anterior.

Apo6s essa relacao, o total de séries reduziu-se a 31, e que possuem um ou
mais pontos de inflexao coincidentes com a série de referéncia, sendo que houve
ocorréncia de coincidéncia em 13 picos e 29 vales. Dessa analise, trés séries se
destacam, pois apresentam coincidéncia em 3 pontos de inflexao cada: (i) “Sonda-
gem Industrial Geral — Indice de Confianca da Industria, divulgado pela FGV; (ii)
“Indicadores Industriais do Rio Grande do Sul — Bens Intermediarios — Compras
totais, divulgado pela FIERGS” e (iii) Indicadores Industriais do Rio Grande do Sul
— Bens Intermediarios — Horas Trabalhadas, divulgada pela FIERGS.

Para a andlise da antecedéncia dos pontos de inflexdo em relacdo a série de
referéncia, foi estabelecido um critério de ponto de corte. Aqueles que fossem
antecipados em até 6 meses, eram considerados de médio prazo e, os antecipados
entre 7 € 12 meses, de longo prazo. Dentro desses critérios, 80 pontos de inflexao
foram antecipados como de médio prazo, sendo 22 picos e 58 vales. Ja no longo
prazo, 30 pontos de inflexao foram antecipados, sendo 15 picos e 15 vales.

Sendo assim, nove séries apresentaram bons resultados para a antecipacao
dos turning points no médio prazo, especialmente os vales, sendo que quatro ante-
ciparam trés pontos de inflexao. Outras quatro anteciparam quatro pontos € uma
antecipou cinco pontos de inflexao no médio prazo. No longo prazo, sete séries
apresentaram desempenho destacado, prevendo dois pontos de inflexao. Cabe

18 Né&o héa consenso na literatura da area sobre o uso do filtro HP para extracdo da tendéncia ciclica.
Uma discussdo sobre sua aplicacdo e comparacao com outros métodos pode ser vista em Nilson
e Gyomai (2008), Cogley e Nason (1995) e Teles ez al. (2005).

19 Neste teste, foram analisados até 32 antecedentes (leads) e defasagens (lags).
20 Os testes de Granger foram realizados para 3, 6, 12, 24 € 36 meses de defasagem.
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ainda destacar que algumas apresentaram antecipacao de médio e de longo prazo

simultaneamente, apresentando até um total de seis antecipacoes.

Com base em todos os testes acima mencionados, dez séries foram selecio-
nadas como candidatas a Indicadores Antecedentes sendo as mesmas listadas

no Quadro 3.
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Um resultado interessante a observar € a correspondéncia que existe entre
o horizonte de previsao de médio prazo e o fato dessas séries terem, como razao
econdmica, trés funcoes: resposta rapida, estagios primarios e sensiveis a expec-
tativa. No longo prazo estao aquelas que tém como razao o causador-primario.

Assim, dentre as séries componentes ha representantes de todos os quatro
grupos de razdes econdmicas propostos pela OCDE para sustentar sua fundamen-
tacdo, como apontado na secao 3, o que sugere que existe material para a cons-
trucao de um indicador composto robusto. Duas séries, a de nimero S006 e a
S022 representam setores da indUstria com bastante sensibilidade ao momento
econOmico e forte presenca no estado do Rio Grande do Sul.

A primeira, a producao de calcados e artigos de couro, € um importante
setor da industria local e apresenta 0 mesmo nimero de recessoes que a série de
referéncia, sendo que, em trés ocasioes, antecipa a crise € os pontos de retomada.
Entretanto, em duas outras ocasioes, € possivel notar que o ciclo econémico de-
sta ocorre em periodos deslocados em relacao a economia do estado. A segun-
da, a producao de vestuario e acessoOrios, representa outro setor significativo na
industria local. Assim como a producao de calgados, também apresenta 0 mesmo
numero de ciclos que a economia estadual. Porém, seu comportamento quanto a
antecedéncia ou as defasagens dos pontos de inflexao nao € uniforme. Destaca-se
que em cinco turning points a mesma antecipa as viradas da série de referéncia e,
em outros cinco, had uma defasagem.

Quatro séries, as de numero S011, S066, S067 e S145, sao setores ou cate-
goria de uso das industrias classificados como estagios primarios de producao. A
metaldrgica basica apresenta um comportamento ciclico mais uniforme em rela-
cao a série de referéncia. Seu comportamento antecedente se da por representar
um setor produtor de matéria-prima. Um ponto interessante no comportamento
ciclico da mesma é que suas recessoes iniciam, em média, com defasagem em
relacao a producao industrial, mas os periodos de recuperacao iniciam, em geral,
com antecedéncia em relacao a série de referéncia. Neste caso, € de se esperar
que sua presenca no indicador composto aumente o poder de previsao dos vales.

A producao brasileira de artefatos de borracha, outra representante do
grupo “estagios primarios”, por representar um grupo da industria produtor de
matérias-prima, nao apresenta ciclos adicionais ou perdidos. Além disso, em nove
dos pontos de inflexao analisados, cinco antecipam os pontos de virada da série
de referéncia. A producao brasileira de laminados de material plastico, também
uma série “estagio primario”, perde dois ciclos, porém, dos seis turning points do
periodo da série de referéncia, quatro sao antecipados. As vendas da indUstria de
bens intermediarios do Rio Grande do Sul apresentam o mesmo nimero de ciclos
que a série de referéncia. Porém, a mesma nao consegue antecipar a recessao
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identificada no Rio Grande do Sul entre 1999 e 2001 e, além disso, apresenta uma
recessao a mais entre 2002 e 2004.

Uma série, a de nimero S093, é um indicador sensivel a expectativa. O Indice
de Confianga da Industria se mostrou um bom indicador de médio prazo, apre-
sentando o mesmo numero de ciclos e, de um total de nove pontos de inflexao,
antecipa cinco, além disto, dois coincidem. Cabe aqui destacar que séries de indi-
ces de confianca sdo recentes no Brasil e este € um dos estudos pioneiros a incluir
séries dessa natureza na construcao de indicadores antecedentes compostos.

Por fim, trés séries sao classificadas como causador-primario, as de nimero
S098, S100 e S138, justamente por se tratarem de elementos de politica mone-
taria, como a taxa de juros ou entao enddégenos do ciclo. O IPC-M, IPA e Selic, aqui
classificados como indicadores de longo prazo, apresentaram mais instabilidade,
tanto no periodo de antecipacao quanto para acusar ciclos inexistentes ou nao
acusar ciclos que ocorreram na série principal.

O IPC-M apresenta 0 mesmo numero de turning-points que a série de refe-
réncia, em um total de dez. Destes, dois sao antecipados no longo prazo. Entre-
tanto, das cinco recessoes na producao industrial, apenas duas foram acompa-
nhadas pela série em questao. A série do IPA apresenta apenas trés periodos de
contragao, porém 0s mesmos ocorrem conjuntamente com a série de referéncia
e a antecipacao, no longo prazo, de trés pontos de inflexao. A taxa de juros Selic
apresenta o0 mesmo nimero de contracoes que a economia gaticha. Porém, seu
ciclo tem um comportamento contrario a série de referéncia, com periodos de
expansao menores que os periodos de contracao. No total, antecipa dois pontos
de inflexdo com antecedéncia de longo prazo.

Também é possivel classificar algumas das séries componentes em uma ca-
tegoria secundaria de “razao econdmica”. Exemplos disso sao as séries de inflacao
e taxa de juros, ja que estas possuem um componente de expectativa. No caso das
primeiras, na hipdtese de expectativas racionais, os agentes tendem a antecipar
movimentos da economia, principalmente na oferta de moeda, e isso se reflete
no nivel de preco. No caso das taxas de juros, também ha um componente de
expectativa, ja que no atual modelo vigente no Brasil a taxa basica da economia é
fixada pelo Comité de Politica Monetaria com base na sua expectativa de atividade
econdmica futura?!.

Morais (2009) selecionou quatro séries como indicadores antecedentes de
atividade industrial no estado. Entretanto, apenas uma coincide com os apontados
aqui, que € a taxa de juros. As outras trés, a producao de metalurgia nao ferrosos,
vendas de Onibus e pessoal ocupado na industria de Sao Paulo, ndao apresentaram

21 Neste ponto € interessante destacar que no processo de tomada de decisdo do COPOM utilizam-
se indicadores antecedentes, tanto de atividade econémica quanto de inflacao, exemplo disso € o
trabalho de Chauvet (2000).
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resultados significativos no presente estudo. Ressalta-se que isso pode estar sen-
do influenciado pela periodicidade no processo de investigacao, que em Morais
(2009) foi trimestral.

4.1 O Indicador Antecedente Composto para o Rio Grande do Sul

A partir do processo de identificacao das séries antecedentes, 0 proximo
passo € a agregacao das mesmas para formar o indicador antecedente compos-
to. Nesse artigo sdo feitas trés diferentes agregacoes contemplando as 10 séries
antecedentes selecionadas. Na primeira?? estao apenas as séries de médio prazo,
doravante denominado CLI-CP. Uma segunda agregacao € feita apenas com séries
componentes de longo prazo (CLI-LP) e, por fim, uma terceira agregacao combi-
nando séries dos dois tipos (CLI-CP+LP).

Para obter o melhor desempenho possivel, diversas combinacoes foram fei-
tas em cada grupo de indicadores, onde cada um dos CLIs representa a média
ponderada fixa das séries componentes do mesmo. As diferentes agregacoes estao
descritas no Quadro 4.

Quadro 4 - CLIs e suas séries componentes

Grupo CLI Séries componentes
CLI-CP 01 S006, S011, S022, S066, S067, S093, S145
CLI-CP 02 S011, S066, S093
Grupo 01 - CP
CLI-CP 03 S006, S011, S022, S066, S093, S145
CLI-CP 04 S011, S066, S093, S145
CLI-LP 01 S098, S100
Grupo 02 - LP
CLI-LP 02 S098, S100, S138
CLI-CP+LPoO1 S006, S011, S022, S066, S093, S145, S100
Grupo 03 - CP+LP
CLI-CP+LP 02 S006, S011, S022, S066, S093, S145, S138

Fonte: Elaboracao propria.

E possivel verificar que foram montados quatro CLIs de médio prazo (CLI-
CP 01, CLI-CP 02, CLI-CP 03 e CLI-CP 04), dois de longo prazo (CLI-LP 01 e CLI-
LP 02) e duas combinagoes de séries de médio e longo prazo (CLI-CP+LP 01 e
CLI-CP+LP 02). Nos Gréficos 3 e 4, estao tracados os resultados obtidos para os
CLIs, onde as areas sombreadas representam as recessoes da série de referéncia de
acordo com as datacoes do algoritmo de Bry-Boschan.

Os indicadores de médio prazo foram os que melhor aderéncia demons-
traram, sendo que o CLI-CP 03 conseguiu antecipar sete dos nove pontos de inflexao

22 Nessa etapa, sdo utilizadas as séries corrigidas pela sazonalidade, sem tendéncia ciclica e norma-
lizadas, seguindo proposta da OECD(2008a; 2008b).
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que a série de referéncia apresentava. Entretanto todos os indicadores de médio
prazo apresentaram um problema, que foi a indicacao de um ciclo inexistente entre
os anos de 2002 e 2003. Neste ponto, 0 menos sensivel foi o indicador CLI-CP 02.

Graéfico 3 — CLIs e as recessoes no RS — médio prazo
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Fonte: Elaboracao propria.

Os indicadores de longo prazo apresentaram maior instabilidade, tanto
quanto o numero de ciclos apresentados quanto ao periodo de antecipacao dos
mesmos. O que obteve melhor resultado foi o CLI-LP-02, porém o mesmo acusou
dois ciclos inexistentes. Em alguns turning-points, ambos os indicadores de longo
prazo anteciparam pontos de inflexdo que, na verdade, deveriam ser de médio
prazo.

Essas caracteristicas dos indicadores de longo prazo foram transmitidas para
os indicadores mistos, que contemplam aqueles de médio e longo prazo. Entre-
tanto, nesse caso, a maior estabilidade dos indicadores de médio prazo acabou
por suaviza-las. Nesta categoria, o que melhor desempenho obteve foi o indica-
dor CLI-CP+LP 01, antecipando oito dentre os nove pontos de inflexao da série
de referéncia e apresentando um comportamento semelhante ao CLI-CP 03. Esta
forte semelhanca pode estar refletindo o fato de que a diferenca entre esses dois
indicadores é apenas a série S100. Porém, apesar de ser considerado eficiente,
esse indicador também indicou um ciclo inexistente entre 2002 e 2003.
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Graéfico 4 - CLIs e as Recessoes no RS — Longo Prazo e Mistos
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Fonte: Elaboracao proépria.

Para uma andlise mais aprofundada do desempenho de cada CLI utilizou-
se uma regra de bolso. Primeiramente, identificaram-se os periodos em que os
indicadores estavam acima ou abaixo da tendéncia de longoprazo, aqui repre-
sentada pelo valor 100. Nesta classificacao apenas considerou-se que o indicador
alterava de patamar quando trés observagoes seguidas assim indicavam. A seguir,
os valores mais altos, quando o indicador se encontrava acima da tendéncia,
eram datados como picos € 0s valores mais baixos, quando o CLI estava abaixo da
tendéncia, eram datados como vales.

A regra também foi aplicada para identificar “falsos-picos” (e vales). Por
exemplo, uma vez que o CLI esteja acima da tendéncia e qualquer observacao
for seguida por trés observacoes menores entao, considera-se a indicacao de um
pico. Porém, este pico pode nao ser verdadeiro caso a série continue acima da
tendéncia e apresente outra observacao maior que o pico anterior e seja sucedido
de trés menores, o que resultard em novo pico. Essa avaliacao é importante para
a utilizacao do CLI, uma vez que o usuéario pode intuir que a atividade econdmica
iniciou um periodo de retracao erroneamente. O mesmo raciocinio foi aplicado,
de maneira inversa, para os vales. A Tabela 3 sumariza os resultados.
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Tabela 3 — Desempenho dos CLIs

Média de . .
. . . Falsos turning Ciclos
CLI antecipacao  Ciclos perdidos . . . .
points adicionais
(em meses)
CP-01 2,3 3 6 1
CP-02 1,8 4 7 1
CP-03 3,6 2 3 1
CP-04 2,1 4 3 1
LP-01 23 4 6 4
LP-02 5,2 3 1 2
CP+LP-01 53 1 2 1
CP+LP-02 2,4 3 5 1

Fonte: Elaboracao propria.

Os resultados apresentados corroboram a primeira andlise, demons-trando
que o indicador de médio prazo com melhor resultado foi o CLI-CP-03, com uma
média de antecipacdao de 3,6 meses. Além disso, teve dois ciclos “perdidos”, ou
seja, nao antecipados, trés falsos turning points e apontando um ciclo inexistente.
Por outro lado, o CLI que apresenta melhor desempenho na previsao e estabili-
dade é o indicador misto CLI-CP+LP-01. O mesmo antecipa os turning points em
média com 5,3 meses da antecedéncia, além de apresentar o melhor desempenho
nos outros critérios de avaliacao.

5 Consideracdes Finais

Este estudo demonstrou ser possivel a construcao de indicadores antece-
dentes de atividade econ6mica para regides, como o Estado do Rio Grande do
Sul, utilizando a metodologia da OCDE. Durante a andlise, os resultados também
sugeriram que, pelos resultados dos testes de correlacao cruzada e causalidade de
Granger, a extracao da tendéncia ciclica a partir do filtro HP apresentou vantagens
em relacao ao filtro CF por conseguir melhor representar os movimentos ciclicos
das diversas séries candidatas a antecedentes.

A série da producao industrial do Estado mostrou-se bastante util para repre-
sentar o ciclo dos negdcios. A partir de diversos filtros estatisticos aplicados, foram
selecionadas dez séries com caracteristicas de anteceder esses ciclos, € que guar-
dam caracteristica econdmica interessantes, podendo as mesmas serem divididas
em dois periodos, indicadores de médio e longo prazo.

A construcao dos indicadores compostos foi feita com base na média pon-
derada. Nesse caso, os indicadores antecedentes de médio prazo apresentaram es-
tabilidade satisfatéria para a previsao dos ciclos de negdcios. A evidéncia também
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sugere que € possivel construir indicadores com um horizonte de previsao maior.
Contudo, neste caso, 0s mesmos nao apresentaram a mesma estabilidade dos
indicadores de médio prazo.

Como sugestao de pesquisa futura, uma alternativa para validar o processo
de agregacao das séries € a utilizacao de outros métodos. Para validacao dos CLIs
produzidos no estudo, também poder-se-ia utilizar um modelo Logit, com foco na
previsao. No futuro, quando a série de atividade econdmica do Rio Grande do Sul
(IBCR-RS) possuir mais observacoes sera possivel reproduzir o estudo para cons-
truir indicadores ainda mais aderentes a economia local.

Referéncias

AGUIRRE, A. R.; CESPEDES, L. E. C. Uso de Andlisis Factorial Dindmico para Proyecciones
Macroeconémicas. Economia Chilena, Santiago de Chile, v. 7, n. 3, nov. 2004.

ALTISSIMO, F. et al. New Eurocoin: Tracking Economic Growth in Real Time. Review
of Economics and Statistics, Cambridge, US, v. 92, n. 4, p. 1024-1034, Oct. 2010.

BURNS, A. E,; MITCHELL, W. C. Measuring Business Cycles. New York: NBER, 1946.

BRY, G.; BOSCHAN, C. Cyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer
Programs. New York: NBER, 1971.

CAMPELO, A. M. C. Indicadores Antecedentes de Atividade Industrial no Brasil.
Rio de Janeiro: FGV, 2008.

CAULLIRAUX, D. A. Uma proposta de Indicadores Coincidentes, Antecedentes e Defasados
para a Industria da Construcao Civil Brasileira. Rio de Janeiro: IBMEC, 2007.

CHAUVET, M. Leading Indicators of Inflation for Brazil. Working Paper Series, Brasilia, n. 7,
p. 1-48, Sep. 2000.

. The Brazilian Business and Growth Cycles. RBE, Rio de Janeiro, v. 56, n. 1, p. 75-106,
Jan./Mar. 2002.

CHAUVET, M.; MORAIS, I. A. C. Indicadores Antecedentes para a Industria de Bens
de Capital. 2009. Disponivel em: <http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/bre/article/
viewFile/3630/2283>. Acesso em: 20 maio 2010.

COGLEY, T,; NASON, J. M. Effects of the Hodrick-Prescott Filter on Trend and Difference
Stationary Time Series: Implications for Business Cycle Research. Journal of Economic
Dynamics and Control, Amsterdam, NL, v.19, n. 2, p. 253-278, Jan./Feb.1995.

CROUX, C.; FORNI, M.; REICHLIN, L. A Measure of Comovements for Economic Indicators:
Theory and Empirics. The Review of Economics and Statistics, Cambridge, US, v. 83, n. 2,
p. 232-241, May 2001.

DIEBOLD, F. X.; RUDEBUSCH, G. D. Measuring Business Cycles: A modern perspective.
Review of Economics and Statistics, Cambridge, US, v. 78, n. 1, p. 67-77, Feb. 1996.

ESTRELLA, A. Extracting Business Cycle Fluctuations: What do time series filters really do?
Staff Report, New York, n. 289, Jun. 2007.

188 Andlise Econmica, Porto Alegre, ano 30, n. 58, p. 167-193, set. 2012.



FORNI, M. et al. Coincident and Leading Indicators for the EURO Area. The Economic
Journal, Cambridge, GB, v. 111, n. 471, p. 62-85, Apr. 2001

GALLARDO, A. M.; PEDERSEN, M. Un Sistema de Indicadores Lideres Compuestos para La
Region de América Latina. Santiago de Chile: CEPAL, 2007.

HAMILTON, J. D. A New Approach to the Economic Analysis of Nonstationary Time Series
and the Business Cycle. Econometrica, Chicago, v. 57, n. 2, p. 357-384, Mar. 1989.

___. Analysis of Time Series Subject to Changes in Regime. Journal of Econometrics,
Amsterdam, NL, v. 45, n. 1-2, p. 39-70, Jul./Ago.1990.

. A quasi-Bayesian Approach to Estimating Parameters for Mixtures of Normal Distri-
butions. Journal of Business and Economic Statistics, Washington, US, v. 9, n. 1, p. 27-39, Jan.
1991.

______ . Specification Testing in Markov-Switching Time Series Models. Journal
of Econometrics, Amsterdam, NL, v. 70, n. 1, p. 127-157, Jan. 1996.

LIMA, 1. C. Ciclos Econbémicos e Previsdo Ciclica: Um Estudo de Indicadores Antecedentes
para a Economia Brasileira. Belo Horizonte: Ed. da UFMG, 2005.

MILAS, C.; ROTHMAN, P; DUJIK, D.V. Nonlinear Times Series Analysis of Business Cycles.
Amsterdam, NL: Elsevier, 2006.

MITCHELL, W. C. Os Ciclos Econdmicos e suas Causas. 3. ed. Sdo Paulo: Nova Cultural,
1988.

MORAIS, I. A. C. A Crise e o Ciclo na Industria do Rio Grande do Sul. In: MORAIS, 1. A. C.;
HINGEL, R. R. (Org.). A Crise Econdémica Internacional e os Impactos no Rio Grande do Sul.
Viamao: Entremeios, 2009. Vol. 1, p. 125-154.

MORAIS, 1. A. C,; FRAINER, V. Uma investigacao sobre o ciclo dos negécios na industria da
Bahia. Revista Econémica do Nordeste, Fortaleza, v. 36, n. 3, p. 378-410, 2005.

MORAIS, I. A. C.; MASSUQUETTI, A.; NESS, M. Ciclos econdmicos na América Latina 1950-
2007. In: ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA, 38., Foz do Iguagu, 2009. 1973-2009:
37 Anos de Encontros Académicos. Foz do Iguacu: ANPEC, 2009.

MORAIS, [.LA.C.; PORTUGAL, M. S. Business Cycle in the Industrial Production of Brazilian
States. Andlise Econémica, Porto Alegre, v. 26, n. 50, p.1-20, set. 2008.

MOGORE, G. H; ZARNOWITZ, V. The Development and Role of the National Bureau'’s Busi-
ness Cycles Chronologies. Cambridge: NBER, 1984.

NILSSON, R.; BRUNET, O. Composite leading Indicators for Major OECD non-mem-
ber economies: Brazil, China, India, Indonesia, Russian, South Africa. OECD Statistics
Working Paper, Paris, p. 5-10, Mar. 2006.

NILSSON, R.; GYOMAI, G. Cycle Extraction. Paris: OECD, 2008a.

.OECD System of Composite Leading Indicators. 2008a. Disponivel em: <http://www.
oecd.org/dataoecd/26/39/41629509.pdf>. Acesso em: 20 maio 2010.

. Handbook on Constructing Composite Leading Indicators: Methodology and User
Guide. Paris: OECD, 2008b.

SPACOV, A. D. Indices Antecedentes e Coincidentes da Atividade Econdmica Brasileira:
Uma Aplicagdo da Andlise de Correlacao Canénica. 2001. Dissertacao (Mestrado em Econo-

SANDRIN, R; MORAIS, I. A. C. Indicadores Antecedentes para o Rio Grande do Sul. 189



mia) — Escola de P6s-Graduacao em Economia, Fundacao Getulio Vargas, Rio de Janeiro,
2001.

STOCK, J.H.; WATSON, M.W. A New Approach to Leading Economic Indicators.
Harvard University, Kennedy School of Government, 1988. (mimeo).

. New Indexes of Leading and Coincident Economic Indicators. In: NBER Macroeco-
nomic Annual, Cambridge, US, v. 4, p. 351-95, Mar. 1989.

_____ . A probability Model of the Coincident Economic Indicators. In: LAHIRI, K;
MOORE, G (Ed.). Leading Economic Indicators: New Approaches and Forecasting Records.
New York: Cambridge University Press, 1991.

. A Procedure for Predicting Recessions with Leading Economic Indicators: Econo-
metric Issues and Recent Experience. In: STOCK, J. H.; WATSON, M. W. (Ed.). New Research
on Business Cycles, Indicators and Forecasting. Chicago: University of Chicago Press, 1993. p.
255-284.

_____. Business Cycle Fluctuations in US Macroeconomic Time Series. NBER Working
Paper Series, Cambridge, US, n. 6528, Apr. 1998.

. Understanding Changes in International Business Cycle Dynamics. NBER Working
Paper, Cambridge, US, n. 9859, Jul. 2003.

. Understanding changes in international business cycle dynamics. Journal of Euro-
pean Economic Association, Washington, US, v. 3, n. 5, p. 968-1006, Sep. 2005.

. Business Cycles Indicators Handbook. New York: The Conference Board: 2000.

TELES, V. K. et al. Ciclos Econdmicos e Métodos de Filtragem: Fatos Estilizados para o Caso
Brasileiro. EconomiA, Brasilia, v. 6, n. 2, p.291-328, jul./dez. 2005.

ZARNOWITZ, V. Recent Work on Business Cycles in Historical Perspective: Review of Theories
and Evidence. Cambridge: NBER, 1984.

. Theory and History Behing Business Cycles: are the 1990s the Onset of a Golden Age?
Cambridge: NBER, 1999.

. Business Cycles: Theory, History, Indicators and Forecasting. Cambridge: NBER,
2001.

ZARNOWITZ, V,; OZYILDIRIM, A.; SCHAITKIN, B. Business Cycles in the Euro Area De-
fined with Coincident Economic Indicators and Predicted with Leading Economic Indicator.
New York: The Conference Board, 2008.

190 Andlise Econmica, Porto Alegre, ano 30, n. 58, p. 167-193, set. 2012.



Anexo Estatistico A

Pontos de Inflexdo Antecedentes

Tabela 4 - Séries e pontos antecedentes em relacao aos picos

Meédio Prazo

Longo Prazo

1995-3 1997-4 2000-5 2004-5 2008-4 | 1995-5 1997-4 2000-5 2004-5 2008-4
1 més (prazo de antecipacao) 7 meses
s098 s052
s079
s145
s161
s164
2 meses 8 meses
s056 s138 s145
3 meses 9 meses
5084 s095 s055
s103
s116
4 meses 10 meses
s011 s168 s019 s005 s152
s022
s066
s086
s120
5 meses 11 meses
s065 s022 s093 s065
s067
6 meses 7 meses
s013 S006 s006 s055 s131 s086 s100 s098
s128 s067 s148 s146
s095*
s100*
*Antecedéncia de 13 meses
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