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Indicadores da atividade econdémica no

Brasil

Craunio R. CONTADOR *

1 — Introducao

As deficiéncias existentes na coleta e disponibilidade de informa-
¢ocs estatisticas sio apontadas como uma das causas basicas das
dificuldades na formula¢do da politica econdmica e respectivo acom-
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panhamento dos seus eleitos no Brasil. O problema torna-se mesmo
crucial se as informagdes desejadas correspondem a objetivos macro-
econdmicos, tais como a taxa de inflacio, o crescimento do produto
interno bruto e o nivel de emprego, magnitudes cujo acompanha-
mento sistematico ¢ fundamental para a boa orientagio da politica
eccndmica. Para o crescimento de pregos, as estatisticas sio relativa-
mente abundantes no Brasil, de qualidade satisfatdria, com perio-
dicidade mensal e disponibilidade sem grandes demoras. Por outro
lado, as estatisticas de renda ¢ preduto nacional sfo anuais e divul-
gadas com consideravel atraso, quando ndo com sérias imperfeicoes.
As informacdes sobre o nivel de emprege sio mais deficientes ainda.

Para eliminar essas deficiéncias seria necessdrio um grande csforco
para desenvolver critérios de apuragdo semestral ou trimestral, mais
ripidos e mais fidedignos, das Contas Nacionais e outras informa-
¢oes, Esta ¢ wma tarefa importante, mas infelizmente de realizagio
onerosa ¢ impraticivel a curto prazo no Brasil. Conseqiientemente,
a politica econdmica ressente-se de informagfes precisas para a sta
formulacdo e acompanhamento, Como substitutos imperfeitos para
a medida de renda nacional, alguns “indicadores econdmicos” ba-
seados em varidvels conhecidas vém sendo adotados. Assim, o com-
portamento de uma série de varidveis, tais como consumo industrial
de energia elétrica, valor de titulos protestados, vendas de eletrodo-
mésticos, arrecadacio com ICM e IPI, etc, vem sendo identificado
como o comportamento provivel da atividade econdmica. Evidéricias
desse tipo vém sendo utilizadas pelos mentores da politica econémica
para mudancas e redirecionamento dos instrumentos da politica.

Entretanto, esse critério apresenta trés tipos de problemas quanto
4 sua interpretacio.

Em primeiro lugar, ndo ¢ improvivel que algumas das varidveis
escolhidas como indicadores econdmicos apresentern movimentos em
sentido contrdrio. Mesmo durante as depressdes mais sérias ¢ pos-
sivel encontrar varidveis econdmicas em expansio, ou seja, 0s mo-
vimentos das varidveis econdmicas nio sio necessariamente coerentes
entre si, Num determinado periodo, algumas varidveis estario em
crescimento e outras estagnadas ou em declinio, Nessas condicdes
pode ser dificil identificar uma expansio ou contragio da economia.
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Esse tipo de problema é particularmerrte sério no Brasil, onde as
contraghes da renda real em termos absolutos sio desconhecidas
desde ¢ inicio da década de 40.

Fendmeno semelhante ocorreu na década de 60 nos E.U.A.,
o quc levou um grupo crescente de economistas a acreditar, apres-
sadamente, que a ocorréncia de ciclos econémicos era um fato do
passado, contornavel ou corrigivel pelo melhor instrumental e co-
rthecimento econdmico que se tornaram disponiveis, Portanto, o es-
tudo de ciclos econdmicos poderia ser restrito & historia econdmica,
com pouco interesse para a economia normativa, Outro grupo de
cconomistas preferiu mesmo redefinir “contragio econdémica” num
sentido menos rigoroso; ao invés de quedas absolutas na produgio e
atividade, “contragio” passou a ser interpretada como uma queda
mais aguda na taxa de expansio da economia. ! Esse nltimo racioci-
nio ¢ bastante pertinente no case brasileiro, onde taxas de cresci-
mento abaixo de, digamos, 4 ou 59, ao anc sdo consideradas me-
diocres.

O scgundo problema resulta da existéncia de retardos e avancos
de umas varidveis em relagio a outras. Se esses retardos e avancos
nio sio conhcecidos, as oscilagbes nas varidveis econémicas podem
eventualmente ser mal interpretadas. Uma varidvel com movimentos
antecedentes a renda real podera ser ignorada ao imdicar uma ex-
pansio, se a economia ainda apresentar-se em depressio ou estag-
nada. Por sua vez, uma varidvel com resposta retardada a produgio
pode ter seus valores apontando uma retraciio, embora a economia
J& se encontre em recuperacio. Portanto, a identificacio de retardos
€ avangos ¢ uma etapa ciucial na constru¢io de indicadores,

Finalmente, o terceiro problema referese a diferenca entre va-
ridvels reais e varidveis nominais. E costume considerar apenas ou
prestar mals atengiio as variages reais das varidveis responsdveis ou
associadas a variagdes na remda ou producio real. Entretanto, as
medidas de politica econdmica, exclusive os investimentos publicos
diretos, destinadas a estimular a atividade, procuram deslocar a de-

1 Arthur F. Burns, “Business Cycles” in International Encyclopedia of the
Soctal Sciences, vol. 2 (1968), p- 244, e reimpresso como “The Nature and Causes
of Business Cycles”, in A. F. Bumns (ed.), The Business Cycle tn a Changing
World {New York: NBER, 1969), pp. 50-51.
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manda agregada nominal. Quanto da expansio da renda nominal
repercutird em aumentos dos precos e quanto aumentard a renda
real dependera da capacidade ociosa da economia e do grau de
mobilidade nos mercados de fatores. Se nio existe capacidade ociosa,
os deslocamentos da demanda agregada provocario ajustes apenas
nos niveis correntes de pregoes. Caso contrdrio, se a capacidade ociosa
¢ elevada ou existe a possibilidade de alocar fatores mais eliciente-
mente, a expansdo ecomdmica pode ser realizada sem maiores pres-
sbes sobre os pregos,

Os ditames neocldssicos mostram-nos que apenas pregos relativos e
magnitudes reais sio importantes. Por isso, varidveis sfo geralmente
deflacionadas por um indice de pre¢os. A longo prazo, tal critério
¢ valido, mas, para analisar tlutua¢des de curto prazo, é conveniente
empiegar séries nominais, pois desta forma evita-se que as variagbes
estacionais e os outros movimentos de menor duracio dos deflatores
sejamn introduzidos inadvertidamente nas variagbes deflacionadas, 2

A montagem dos indicadores obedecerd a quatro etapas. A pri-
meira serd a de classificar as varidveis entre indicadores antecedentes
(com avango), coincidentes, e com retarde. Fm scguida, a analise
tentard identificar as varidveis mais adequadas ac papel de indi-
cador. Na terceira, o retardo e avango “médio” serfo identificados
para diversas varidveis, em ciclos de diferente duragio. A 1ltima
etapa serd a de compor indicadores de atividade ccordmica, formados
por inumeras varidveis e destinados a captar as {lutuacdes a curto
prazo.

A Segilo 2 traca comentirios gerais sobre o emprego de indicadores
e seus critérios, a Se¢io § descreve a metodologia ¢ a Secdo 4 lista
as caracteristicas das varidveis econdmicas selecionadas. Nuwma pri-
meira aproximagio, ¢ feita uma compara¢io entre os movimentos
ciclicos das diversas variaveis e de uma série bdsica, nho caso ©
indice de produgio industrial em SZc Paulo, Esta mesma secio des-

2 Por cxemplo, as evidéncias mostram que ndoe cxistem flutuagdes estacio-
nais nos indices de valorizagdv nominal de agBes nas Bolsas de Valores. No
entanto, a valorizacio real, obtida com o deflacionamento por um indice de
pregos, apontard uma flutuacio estacional (invertida) semelhante a do deflator.
A existéneia de flutuaghes estacionais nos indices de Bolsa ¢ uma violagao
clara da hipétese de participantes maximizadores de lucro, caracteristicos em
mercados especulativos.
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tina-se 4 montagem de indicadores compostos (composite indicators)
de atividade, baseados nas variaveis com movimentos antecedeirtes,
coincidentes, ¢ com retardo em relacio as flutuagées da produgio
industrial. O método de taxas “normalizadas” de variagdes ¢ apon-
tado como aquele com maiores vantagens no caso do Brasil. A
mesma secio discute rapidamente as desvantagens do método de
componentes principais. A Se¢do 5 conclui o trabalho e apresenta
comentirios {irrais e sugestdes para emprego dos indices construidos.

Cabe ressaltar que este estudo corresponde apenas a uma primeira
aproximacio ao emprego de um instrumental valioso a politica eco-
ndmica, Face ac numero limitado de varidveis examinadas, bem
como as deficiéncias estatisticas, os indicadores estimados sio preli-
minares, € suas falhas e inconsisténcias sistemadticas com a realidade
serdo uteis para aconsclhar revisGes. O conhecimento satisfatério da
leoria econdmica e da economia brasileira é um complentento esserr-
cial para o emprego adequado da técnica de indicadores econdmicos.
Finalmente, as conclusdes deste estudo serio importantes para uma
futura andlise sobre o comportamento da atividade econdmica em
resposta as medidas de politica monetdria e fiscal.

2 —— Ciclos econémicos e indicadores de atividade

O conceito mais aceito e difundido de “ciclo econémico” compre-
cnde expansdes e contragdes, recorrertes e acumulativas, em grande
numero de processos econdmicos, em particular nos agregados ma-
croecondmicos de renda e produto nacional, nivel de emprego, etc.
Este é o critério operacional adotado por Burns e Mitchell, 3 ¢
ainda hoje utilizado pelo National Bureau of Economic Research.

Na realidade, o comportamento dos agregados econdmicos, e de
todas as varidveis de um modo geral, é composto por uma tendéncia,
por um grarrde numero de oscilagbes ciclicas, ou ciclos, e por flu-

2 A, F. Bums e W. C. Mitchell, Measuring Business Cycles {New York:
NBER, 1948).

% Veja Victor Zarnowitz, “The Business Cycle Today: An TIntroduction”,
in V. Zamowitz (ed.), The Business Cycle Toduy {New York: Columbia
University Press para NBER, 1972), p. 2.
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tuagdes irregulares ou esporadicas. A periodicidade dos “ciclos’
econdmicos ndo é unica: alguns tém uma duracgio de vdrios anos,
como os detectados por Kondratieff e Juglar; outros, mais curtos,
com dois a quatro anos; e outros, de periodicidade bastante estivel,
geralmente associados as estagdes do ano, tém uma duragio de um
ano. E até mesmo possivel encontrar “ciclos” com duragio de al-
guns meses, semanas, dias, horas, etc. Algumas varidveis apresentam
uma vasta gama de ciclos com periodicidade distinta, digamos de
dez, cinco, trés amos, ou doze ou seis meses, etc.: outras, sio carac-
terizadas por ciclos diversos, por exemplo, com sete, quatro anos, etc.,
com periodicidade nio necessariamente idéntica 2 do grupo anterior,
Portanto, as varidveis econdmicas sdo caractlerizadas por certo con-
junto de ciclos especificos, cuja periodicidade nio ¢ obrigatoria-
mente a mesma, lato que dificulta a comparacio dos movimentos
ciclicos entre varidveis.

Esta observacio sugere que a comparagio entre varidveis econd-
micas, quanto ao seu desempenho como indicadores e sua selecio
e classificagdo, tende a ser uma tarefa complexa. Uma determinada
variavel pode ser um indicador antecedente (leading indicator)
satisfatorio para a atividade cconémica num determinado ciclo ou
numa determinada fase de um ciclo e, ao mesmo tempo, ser coin-
cidente ou retardada num outro ciclo, com outra periodicidade.
Portanto, a classificacdo das varidvels quanto ao rectardo, coinci-
déncia ou avango em relagio i atividade econdmica nio é meces-
sariamente tnica. Retardos e avancos sio geralmente identificados
com a correlaciio simples entre valores passados e futuros de duas
séries econdmicas. Na realidade, todavia, o conceito de ‘“‘retardo
puro” (pure delay) entre varidveis é uma simplificacio conveniente,
mas exagerada, e que cventualmente pode conduzir a conclusdes
errdmeas na andlise dos indicadores,

Para que seja escolhida como indicador, uma varidvel deve atender
quatro critérios bdsicos: i) consisténcia dos scus movimentos com
flutuagdes conhecidas na atividade econdmica; ii) regularidade ¢ ¢s-
tabilidade do retardo ou avan¢o dos seus movimentos em relacio
a atividade econdémica; iii) o predominio de movimentos ciclicos
em comparagio com a tendéncia e flutuacdes aleatdrias; e iv) a
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importincia da atividade que representa no sistema econdémico.
Esses critérios colocam indicadores amtecedentes, coincidentes, € com
retardo em igualdade de condi¢des. Mas, sem diivida, os indicadores
antecedentes siio os mais procurados e os mais uteis para a politica
econdmica, uma vez que os seus movimentos antecipam as flutua-
¢ies na renda e producfio. Os indicadores coincidentes e com retardo
sio também duteis, 3 medida que permitem confirmar ou rejeitar os
sinais dos indicadores antecedentes.

Os instrumentos de politica disporiveis ao governo destinamn-se a
incentivar ou estabilizar o produto real, o nivel de emprego ¢ dos
precos, etc. A medida que os indicadores refletem as condigdes da
economia eles sio também afetados pela prépria politica econdmica.
E conveniente, portanto, que as varidveis instrumentais {exogenas),
que diretamente refletem as medidas governamentais, sejam exclui-
das da composicio dos indicadores. Com este procedimerrto, as inter-
relagdes entre indicadores e instrumentos de politica econbmica po-
dem ser analisadas.

Os indicadores antecedentes, pelo fato de anteciparem as flutua-
¢oes na venda e emprego, funcionam como um “sinal de alerta”
para um provavel imicio ou términe da fase depressiva de um
ciclo economico. Medidas econdmicas serdo adotadas ou afrouxadas
em resposta a tais sinais. Conseqiientemente, os critérios para a
selecio de varidveis antecedentes devem ser mais rigorosos e mais
complctos do que os quatro critérios de escolha de varidveis para
montagem de indicadores em geral. Mitchell e Burns ® apontaram
virios critérios basicos que devem ser seguidos para montagem de
indicadores antecedentes. Por dificuldades diversas, inclusive na
obtengiio de um grande mimero de séries que cubram periodos sob
condigdes econdmicas distintas, ndo é possivel atender as sugestdes
de Mitchell ¢ Burns, e nos concentraremos em quatro critérios mais
adequados ao caso brasileiro. Assim, um indicador anteccdente serd
tanto melhor:

3 Victor Zarnowitz e Charlotte Boschan, “Cyclical Indicators: An Evaluation
and New Leading Indexes”, in Business Conditions Digest (maio de 1975),
reimpresso como Technical Paper pelo U. S. Department of Commerce, Bureau
of Economic Analysis, p L

B Veja W. C. Mitchell € A. F. Burns, Statistical Indicators of Cyclical
Revivals, Occasional Papers/69 (New York: NBER, 1938), p. 173.
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i) Quanto mais longo e estivel o seu avanco (lead) em relacio
a atividade econdmica em cada ciclo, ou seja, mantidas comstantes
as outras trés condigdes abaixo, um indicador que mostra um avango
de quatro meses sobre a atividade econdmica ¢ superior a um outro
com um avanco de trés meses.

i) Quanto mais estivel e uniforme for o avanco nos ciclos com
periodicidade distinta. O ideal seria encontrar indicadores que ance-
cedessem a atividade por um determinado periodao, por excmplo,
quatro meses, em qualquer ciclo, Estas condicdes seriam satisfeitas
com o chamado “retardo pure” (pure delay), mas a possibilidade
de que ocorra na realidade ¢ remota.

iii) Quanto mais estivel e uniforme for a associagio (resposta)
entre o indicador e a atividade econémica. Se fosse feita uma regres-
sio entre o indicador e o nivel de atividade, decompostos em movi-
mentos com periodicidade diversa, seria desejdvel que o coeliciente
da regressio, no caso denominado de “resposta”, fosse semelhante
para os diversos ciclos. As “respostas” sio ditas “amortecidas”, “idén-
ticas” e “amplificadas”, se para cada movimento de 1%, no indicador
ocorre, na média, uma variagio inferior, igual ou superior a 1%,
no nivel de atividade, num ciclo de uma determinada periodicidade,
Uniformidade na resposta significa que o coeficiente assume valores
semelhantes, ndo importa a periodicidade do ciclo. Notese que
para montagem de indicadores ¢ costume “normalizar” previamente
as varidveis, e com este procedimento todas as varidveis ¢ indicadores
assumem dimermsio idéntica.

iv)  Quanto maior for a amplitude das atividades cobertas pelo
indicador, Esta regra é contorndvel quando o comportamento de
um mercado pouco importante reflete satisfatoriamente o comporta-
mento de inumeros outros mercados. A varidvel que representa o
comportamento do primeiro mercado poderd ser uma aproximacio
satisfatéria para um processo mais geral, ou outros processos eco-
ndmicos.

.

Apesar de suas vantagens, a técnica de indicadores nfio é ampla-
mente aceita pelos ecorromistas e formuladores da politica. O racio-
cinio implicito na escolha e emprego de indicadores ¢ freqglicnte-
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mente qualificado como ad hoe e sem fundamentacio tedrica. ¥ Mas,
a Julgar pela experiéncia acumulada pelo NBER e institutos simila-
res de outros pafses, esta critica ¢ pouco importante na pratica.
Afinal, o critério decisorio sobre a validade de um método ou
técnica de predigio ¢ a sua capacidade e desempenho em predizer
ex-anie os eventos futuros.® E os indicadores em uso tém, de um
modo geral, satisfeito esse eritério.

Entretanto, a selecio das vartdiveis com base aperras no seu desem-
penho preditivo ex-ante pode tornarse um processo exaustivo, one-
roso ¢ demorado. A teoria e o raciocinio econdmico podem simpli-
ficar consideravelmente o processo de selecio apontando a priori as
candidatas mais provdveis dentre inimeras varidvels disponiveis.
Assim, as varidveis que representam ou estdo associadas aos estdgios
iniciais de produgio e investimento, tais como o consumo de energia
clétrica, o emprego de mio-de-obra direta na producio, etc, em
geral antecedem as varidveis associadas aos estdgios finais de produ-
¢do e consumo final, tais como as vendas, a formacio de estoques
de produtos acabados, o emprego de mio-de-obra para vendas, ctc.
Varidveis-estoque sio mais lentas em revelar as reversdes ciclicas,
enquanto os conceitos de {luxo associados ao estoque mostram com
mais clareza e com antecedéncia as flutuagfes nas varidveis-estoque.
Assim, variagdes em estoques antecedem os estoques de fatores e de
produtos finais; a absorc¢io de mio-de-obra amtecede o nivel de em-
prego; os acréscimos no crédite antecedem movimentos no saldo do
crédito total concedido, etc.® Claramente, o raciocinic econdémico
pode sugerir que algumas varidveis sdo melhores candidatas do que
cutras ao papel de indicadores.

Esta regra, apesar de ébvia e 1til, nfio deve ser generalizada para
diferentes ciclos com periodicidade distinta. Conforme foi explicado,
¢ possivel que a mesma varidvel que anteceda as flutuacdes na renda

T Veja, por exemplo, T. C. Koopmans, “Measurement without Theory”, in
Review of Economics and Statistics, vol, 29 {agosto de 1947), pp. 161-172,
reimpresso em R. A. Gordon e L. R. Klein {eds.}, Readings in Business Cycles
(Homewood: Richard D. Irwin, Inc., 1965).

8 R. Vining, “Koopmans on the Choice of Variables to he S$tudied and
of the Methods of Measurement”, in Review of Economics and Statistics, vol.
31 {maio de 1949), pp. 77-94, reimpresso em Gordon e Klein, op. cit.

9 Zarnowitz e Boschan, op. rif., p. 2,
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e atividade econdmica mum ciclo de determinada periodicidade seja
precedida pela atividade econémica num outro ciclo com periodi-
cidade distinta. Assim, ¢ possivel encontrar cxemplos de varidveis
precedendo a atividade econémica nos ciclos de curto prazo e retar-
dando-se nos ciclos de longo prazo, Por exemplo, os estoques de
produtos finais tendem a acumularse, precedendo ou coincidindo
com a queda na renda real nos ciclos de curta duragio, devido a
queda na demanda, Por outro lado, nas fases descendentes dos ciclos
de duracfio mais Jonga, os estoques tendem a reduzir-s¢e com o retar-
do, em resposta 4 queda na produ¢ic. Portanto, tanto o sinal da
resposta (negativo, no primeiro caso, € positivo, no scgundo) como
o retardo € o avango sio opostos em ciclos com duragio distinta no
exemplo acima.

Conseqiientemente, o comportamento e a inter-relacio distinta das
varidveis nos ciclos de diferente periodicidade nio podem ser igno-
rados. A analise dos ciclos, assim como a construcio ¢ o emprego
de indicadores, exigem que sejam explicitadas as caracteristicas do
ciclo e as flutuacdes econdmicas que o governo pretende combater.
Se o governo estd prcocupado apenas com as perspectivas a longo
prazo, s6 se incomodard com os ciclos de curta e curtissima duragio
4 medida que estes afetam seus objetivos de longo prazo. Por outro
lado, se as atengdes sdo voltadas para os ciclos de curta duragio,
os objetivos ¢ ciclos de longo prazo sio obscurecidos. Nio hd razdo
teérica nem pritica para que os irdicadores sejam os mesmos cm
ambos os casos. Pelo contrdrio, € mais provavel que os indicadores
mais adequados para detectar os ciclos de curta duragio sejam cons-
tituidos por variaveisfluxo, enquanto os ciclos de longa duracio
estejam associados a varidveis-estoque.

Este estudo preocupa-se com a andlise e montagem de indicadores
destinados a detectar ciclos de curta duracio no Brasil, sendo que
a cscolha das varidvels nas se¢fes seguintes confirmard esta prefe-
réncia, As varidveis hdsicas para o combate de ciclos de longa dura-
ciio estdo, em sua maioria, sob controle governamemtal, tais como
a importincia do investimento pablico na formagiio bruta de capital,
as decisBes de consumo e expansio das empresas controladas pelo
gOVErno, 0s projetos publicos, com macica inversio e ahsorcio de
miio-de-obra, etc., ¢ exigiriam uma andlise especifica.
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3 — Estimativa de retardos e avangos nas variaveis

3.1 — Aspectos gerais

Para a obtencio de indicadores de atividade existem trés aspectos
que devem ser salientados.

Em primeiro lugar, a andlise de retardos ¢ avangos das varidveis
entre si € entre uma varidvel hdsica ¢ crucial, Uma vez idemtificados,
os retardos e avangos das varidveis devem ser “eliminados” através
do avango e retardo necessirios, a fim de que os movimentos se
tornem sincronizados, Se esta precaucio nio for tomada, varidveis
distanciadas diferentemente no tempo do fenémeno em exame serdo
simplesmente agregadas, e o indicador resultante serd uma “média”
grosseira de avarrcos ¢ retardos.

Em segundo lugar ¢ preciso distinguir entre variagdes nominais e
variagdes reais. ' Teoricamente, a distin¢io é simples: as variagies
rcais correspondeni, aproximadamente, 4 diferenca entre as varia-
coes nominais e a inflagio no periodo. Mas qual indice de cresci-
mento de pregos deve ser empregado? Corrigido de estacionalidade
ou nio? Nestas duvidas reside o problema, e o emprego de deflatores
diferentes pode conduzir a diferentes respostas. Ademais, a curto pra-
0, varidveis nominais nio respondem de forma idéntica ao indice
de precos, e o deflacionamento pode erroneamente eliminar movi-
mentos importawtes ou simular movimentos inexistentes, se a esta-
cionalidade dos precos difere da estacionalidade das varidveis em
questiio. Lstas observagdes sugerem que a pritica convencional de
deflacionar sérics nominais deve ser evitada, principalmente na cons-
trugio de indicadores antecedentes. ' No tratamento estatistico mais
adiante, as varidveis nominais permanecerdo na sua forma original,
sem sofrer deflacionamento algum, a fim de evitar a introducio
involuntdria de movimentos espurios devido ao deflator escolhido.

10 Alids, esta distingdo, nfo incorporada na construcdo de indicadores pelo

NBER, provocou sérios problemas de interpretagio de movimentos ciclicos nos
E.U.A., no seu recente periodo inflacionério.

11 Veja a respeito Carol 8. Greenwald, “A New Deflated Composite Index
of Leading Indicators”, in New England Economic Resiew {julho/agosto de
1973), pp. 3-17.
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Finalmente, para conveniéncia metodologica é 1til classificar as
varigveis em sete grupos:

1) varidveis que refletem as decisbes de expandir a producio,
tais como o emprego de mio-de-obra direta, os investimentos pri-
vados em novas construcdes para fins nio residenciais, o consumo
industrial de energia elétrica, etc.; .

i)  varidveis que refletem as condigdes de producio, como sejam
a arrecadagfio do imposto sobre produtos industrializados (IPI) e a
produgiio e consumo de produtos bésicos (cimento, petréleo, borra-
cha, agos em lingote, laminados, autoveiculos, etc.) ;

iiiy indices de produgio industrial agregada, tais como o indice
de valor real da producio em Sio Paulo e no Brasil, o valor nomi-
nal da produgio industrial em Sdo Paulo e os indices (trimestrais)
de difusdo preparados pela Fundacio Getulio Vargas;

iv) varidveis que refletem a liquidez da economia e a solvéncia
de consumidores e empresas, tais como o valor de titulos protestados,
o valor dos cheques compemsados, o total de empréstimos por aceite
cambial, etc.:

v) varidveis que refletem as expectativas de desempenho futuro
da economia, tais como os indices de valorizagio das acdes nas
Bolsas de Valores;

vi) varidveis que refletem as decisdes de consumo privado e
nivel de vendas, tais como o ntmero de licencas concedidas para
cdificagdes residenciais, as vendas de aparelhos eletrdnicos e eletro-
domésticos, o emprego de mio-de-obra para vendas, a arrecadacio
com ICM, etc.;

vii) varidveis instrumentais (exogenas) da politica econdmica,
tais como o nivel de investimermrtos publicos, os gastos publicos autd-
nomos, o estoque de moeda, os redescontos dos bancos comerciais, o
saldo dos empréstimos pablicos ao setor privado, etc.

z

Em certos casos, a classilicagdo das varidveis nio é simples. Por
exemplo, o numero de licengas concedidas para edificages deve ser
considerado também como uma varidvel instrumental — uma vez que
depende do atendimento dos requisitos governamentais — ou uma
varidvel que meramente reflete as decisges de investimentos em berrs
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durdveisr OQutro exemplo: o estoque de moeda ¢ 0s empréstimos ao
setor privado devem ser considerados exclusivamente como varii-
veis exdgenas sob controle do governo, ou sdo fortcmente influen-
clados pelas decisdes de individuos e empresas? Mas, mesmo com
dificuldades em alguns casos, a classificacio metodoldgica acima serd
atil para identificar os determinantes das flutuagdes e drea de atua-
¢30 de cada varidavel. Em principio, é importante que os indicadores
scjam compostos por varidveis dos seis primeiros grupos, exclusive
as variaveis instrumentais no sétimo grupo, a fim de que retlitam o
comportamento “médio” da conjuntura econdmica.

3.2 — C(lassificacdo e caracteristicas das varidveis

Para a montagem de indicadores no Brasil [oram rcunidas 41 va
ridveis, com periodicidade mensal na coleta e divulga¢io estatistica.
A Tabela 1 lista as varidveis com periodicidade mensal e mostra as
suas caracteristicas bdsicas quanto a sua fonte de coleta, o retardo
na sua disponibilidade e a sua publicagio. A informacio sobre o re-
tardo na divulgugio foi obtida comparando a data de publicagio da
revista ou boletim com a data da tltima informacio disponivel. Uma
ves que, freqilentemente, revistas e boletins sio publicados e divul-
gados também com atraso, a Tabela 1 mostra o atraso minimo com
que a informaciio tornou-se disponivel. O retardo na divulgaciio varia
entre um ou dois meses no caso dos indices de valorizacio de
agdes nas Bolsas de Valores até nove ou dez meses para diversas va-
ridaveis. O retardo médio geral é proximo a quatro meses. A demora
na obten¢io de informacgdes implica que a constru¢io de indicadores
~ em particular os antecedemtes — e o scu emprego em tempo hdbil
podem ficar comprometidos se o avango das variaveis que os com-
pdem ndo superar, na média, o retardo na divulgacio de dados esta-
Usticos. Ademais, ¢ importante enfatizar que as estatisticas mais
recentes correspondein a estimativas preliminares, sujeitas a correcdes
posteriores. Com [reqiiéncia, a estatistica definitiva difere substan-
cialmente daquela divulgada provisoriamente. A andlise dos retar-
dos € avangos nos movimentos das varidveis apontard as variaveis ante-
cedentes e, assim, permitird que sugestdes sejam feitas no sentido
de agilizar a sua colera.
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TABELA |

Caracteristicas das varidveis selecionadas quanto i coleta e divulgagao

Disponibilidade
Clas-
Cadigos Nome das Varidvels sifi-  Ceoletada por Retarde Publicada
cagio Desde em em
Meses
1 Indice de Oferta de Empre-
go Industriai, Sao Pau-
Io, Global .......... .. I rGve Jan. /1967 2-3 PC
2 Idem, Produgho.. ... ..., 1 FGva Jan./1967 2-3 rc
3 Idem, Administracio ... I FGvR Jan. /1967 a3 PC
4 Idem, Téenicos ... ..... .. I rave Jan, /1967 2-3 PC
5 Idem, Vendas ........... VI FGVE Juan, 1967 2-3 PC
6 Area Licenciada para Edi-
ficacdes, Total. ........ T CE Jan. /1968 58 CL
7 Idem, Nao-Residencial. . .. I CE Jan./1968 3-8 CE
8 Idem, Residencial .... ... VI ChE Jan./1968 5-8 CE
e} Valor dos Titulos Protesta-
dos, Bfo Paulo ....... Iy IRGE Jul /1960 2-3 B
10 Valor dos Cheques Com- )
pensados .. ... ... ... v BC Jan.;1960b 3-4 BC
11 Redescontos dos  Bancos
Comereciais, Total .. . Iv BE Jan, /1961 3-4 BC
12 Idem, Liquidez ...... .... v BC Jan. ;1968 34 BC
13 Idem, Manufaturados . ... iv BC Jan. /1970 3-4 ne
14 Idem, Agropeecudrios ... .. Iv BC Jan. /1970 3-4 BC
15 Empréstimos ao Setor Pri-
vado, Tatal ,.. .. ..... v BC Jan,;196G0 3-4 BC
16 Tdem, Comérein .. .. ... v BC Jan./1960 34 BC
7 Idem, Indastria. .. .. ... .. 1v BCG Jan, /1960 3-4 B
18 Idem, Agropecuaria ...... Iv BC Jan. /1960 3-1 BC
19 Estoque de Moeda, Con-
ceito Mae ... Ll Iv BC Jan, /19600 3-4 BC
20 Idem, Mgd |, .., ... ... v RC Jan,/196GP 3-5 —_
2 Idem, Mae, .., .. ... ... v BC Jan. /1960 3-5 —
22 Idem, M ... ... .., . v BC Jan. /1960 3-5 —
23 Arrecadacic eom IPI, 830
Paulo.............., . II BFSFP Jan. /1967 4-35 PC
24 Tdem, Brasil. ............ Ir 8P Jan./1966 4-5 ETR
25 Arregadaciio com ICM, Sio
Paulos ... ... .. ... .. VI SF81 Jan./1963 2-3 CL
28 Idem, Bragile ... . ....... ¥I 8SF Jan./1967 4-3 ETB
27 Empréstimos  por Aceite
Cambial (... ... .... VI BC Jan, /1963 3-4 BC
28 Consumo Industrial de
Energia Elétrica, Rio-Sao
Paulo................. I LIGIIT Jan./1960b 2-3 CE
29 Indice de Emprego Indus-
trial em Sio Paulo ., . I FIEBP,CIESP Jan./1865 69 CE
30 Indice de Pessoal Ocupado
nu Inddstria de Trans-
formacio.............. 1 IBGE Jan.; 1668 6-7 PC
31 Indice de Salirio Médio .
Industrial em Sdo Paulo I IBGE Jan./1971 7-9 CE
32 Bolsa de Valores, Rio de
Janeiro, IBV .. ... .. .. v BVRJ Jan,/1960b 1-2 RC
Continua
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Continuagio

Digponibilidade
Clas-
Cédigos Nowme das Varidveis sifi-  Coletada por Retardo  Publicada
cachio Desde am et
Mesces
33 Idem, BN _............. v SN Jan./1960b 1-2 CE
34 Vendas de Aparclhos Ele-
trodomésticos. . ... . ... VI ABINEE Jan, /1966 6-9 CE, PC
35 Vendas de Aparelhos Ele-
trémicos .............. VI ABINEE Jan. /1966 G-9 CE, PC
36 Consumao de Borracha, To-
tal, 8ao Pavlo....... . IT SIPSP Jan./1968 2-3 PC
37 Produedo de Cimento ... 11 SNIC Jan. /1961 2-3 CE
38 Produedo de Ago em Lin-
gotes . ................ 1T IBS Jan, ;1861 23 CE
39 Produgde de Laminados . II IBS Jan, /1960 2-3 CE
40 Produgio de Autovelenlos IT ANTFAVEA Jan, /1961 2.3 CE
41 Valor Real da Produgio
Industrial em 8do Paulo IIT IBGE Jul, /1969 7-9 CE
42 Idem, DBrasil, ..... . ... . 11 IBGE Jul. /1689 L. CE
43 indice de Difusio, Sonda-
gens Conjunturais .., .. II1 FGV Mar. /1966 3-3 CE
44 Valor Nominal da Produco
Industrial em 8o Paulo. . III IBGE Jan. /1968 3-4 1M, CE
SIGLAB: TGV — Tundagio Getulio Vargas.
CE — Conjuntura Econémica,
IBGE — Institute Brasileiro de Geografia e Estatistica.
BC — Boletim do Banco Central.
SF3P — Secretaria da Fazenda do Estado de Sfo Paulo
8F — Becretaria da Fazenda - CIEF (Centro de Informacdes Feondmico-
Fiseais).
LIGIIT — Servigos de Eletricidade 8. A,
BsN — Organizagio 8N Lida.
CIESP — Cenfro das Indistrias do Estado de S4o Paulo,
FIESP == Federacfo das Inddstrias do Estado de 8do Paulo,
BVRJ ~— Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.
ABINEE — Associagio Brasileira da Inddstria Elétrica-Eletrénica.,
SFSP — Secretaria da Fazends do Istade de S3o Paulo.
SNIC — Bindicato Nacional das Indistrias de Cimento.
IBS — Instituto Brasileiro de Siderurgia,
ANFAVEA — Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores.
PC — Planzjamento ¢ Conjuniura do Governo do Estade de S3o Paulo,
BE — Boletim Eslatistico do TBGE,
ETB -— Estatisticas Tributdrias Bdsicas do Ministério da Fazenda,
IT — Inddstria de Transformagiio da Fundagio IBGE — Pesquisa Mensal,

RProf. Ernst Muhr em ¢olaboracfio com a Assessoria de Pesquisas Econdémicas da SEPLAN/SE
bAnterier a 1960,

tConceito de Mceios de Pagamentos do Baneo Central,
dConceito acima acreseido de Depésitos & Prazo ¢ Cadernetas de Poupanca,

eldem, inelusive estoque de Letras de Cimbio, Letras Imobilidrias, Obrigages Reajustéveis e Le-
tras do Tesouro Nacional.

f8egundo conceito sugerido pelo autor, em Pesguisa e Planejamento Econdmico, vol. 4 (junho de
1974), pp. 245-284,

EICOTTespande 4 arrecadagfio com o imposto de vendas e consignagdes (EVC) antes do evento do
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Uma hipétese crucial para a eficiéncia no emprego de indicadores
¢ a de que as varidveis que, no passado, acusaram {lutuagoes com
avanco, coincidéncia e retardo i atividade econdmica, manterio esta
caracteristica no futuro préximo. Naturalmente, a qualificacio de
antecedéncia, coincidéncia ou retardo nio é absoluta, Embora
desejdvel, uma determinada varidvel nio serd sempre antecedente,
nem coincidente, nem com um avango rigido em todas as fases do
ciclo econdmico. Mas ¢ importante que, para atender a cassificacio
de antecedente, coincidente ou retardada, a varidvel mostre avangos,
movimentos simultancos ou retardados relativamente estdveis ma
maioria das vezes. Em algumas poucas ocasides a varidvel, por exem-
plo dita antecedente, pode ter os seus movimentos coincidentes ou
tetardados em relagio ao ciclo ccondmico. Quando isso ocorre, nio
¢ necessario rejeitar a eficiéneia da varidvel como antecedente, se
na média o seu desempenho permanecer satisfatério. Naturalmente,
talhas sistemiticas cm registrar as flutuacdes na atividade econdmica
tenderfio a invalidar a série em questdo. Por esse motivo, a técnica
de indicadores requer uma andlise critica freqiiente do seu desem-
penho e das varidveis que o compgem .

A eficiéncia de um indicador em apontar as {lutuagdes econdmicas
depende do desempenho das séries econémicas que o compéem, E
conveniente que os indicadores agreguem um grande numero de
variaveis, por trés razdes. Em primeiro lugar, o possivel fracasso de
uma varidvel em revelar uma determimada fase do ciclo tende a
ser compensado pela Doa performance das demais, e, na média, o
indicador seria satisfatério. A segunda razio para incluir um grande
numero de varidveis ¢ que indicadores — em particular os antece-
dentes — utilizam, na sua construcgio, as estatisticas mais recentes das
varidveis. Como se sabe, os dados mais recentes sio provisdrios e su-
jettos a retificacdes substanciais no futuro. Daf, as varidveis que
compoem os indicadores estdo sujeitas a erros de medida, Quanto
maior o mimero de varidveis, espera-se que mator seja a probabili-
dade de que os erros se cancelem, Finalmente, a agregacgito de muitas
varidveis amortece as flutuagoes espuirias e as resultantes de ouiros
eleitos,

A diliculdade em predizer as flutuagdes futuras da atividade eco-
némica provém de indmeras razdes. Dentre estas, cltaremos trés,
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A primeira — que, como foi visto, corresponde a uma hipdtese de
trabalho — ¢ a de que a técnica de indicadores, construidos com
informacdes do passado, pressupée que as mesmas condicdes ocorre-
rio no futuro proximo. Retardos, avancos e pesos das variaveis na
composi¢io dos indicadores sio baseados em andlises historicas que,
dependendo das condigbes especificas do passado, podem nio ser
vilidas no futuro sob condigdes distintas. Assim, ¢ importante que
o periodo utilizado para estimar retardos, avancos e pesos seja bas-
tante longo e compreenda vdrios ciclos conjunturais sob diferentes
pressoes e condicdes econdmicas,

A segunda razdo ¢ a de que cada ciclo tem caracteristicas proprias
diferentes das dos demais. Nio existe um anico determinante e meca-
nismo de propagacao do ciclo ccondmico, provado e aceito unanime-
mente. Alguns ciclos tém suas origens numa politica monetaria restri-
tiva; outros, nas condi¢gdes do mercado externo; ¢ assim por diante.

Finalmente, a terceira razio é a de que o préprio comportamento
das varidveis econémicas, cin resposta aos impulsos geradores o
ciclo, nfo obedece a padrées dnicos. Um indicador reflete o com-
portamento e a regularidade apenas das varidveis que o compden.
A fidelidade de um indicador em registrar as flutuacoes econdmicas
depende da mesma qualidade nas suas varidveis componentes, Para
alguns ciclos, o comportamento de determinadas varidveis ¢ mais
sensivel do que de outras. Uma vez que os ciclos econdmicos resultam
de causas distintas, ¢ conveniente que diversos indicadores, construi-
dos com grupos diferentes de varidveis, sejam cmpregados. Em certas
ocasides e fases do ciclo, alguns indicadores sio mais sensiveis do
que outros. Dai, para elevar a conlianga na técnica dos mesmos, a
andlise deve ser feita comparando os sinais emitidos pelos diferentes
indicadores. Isto, na prdtica, é uma recomendacio diticil de ser
atendida, especialmente no caso brasileiro, como ficara claro a $epuir.

3.3 —— Varidveis antecedentes, coincidentes e retardadas

Para classiticar as variaveis listadas na Tabela 1 em antecedentes,
coincidentes e retardadas, considerou-se como série bdsica o indice
de valor real da produgdo industrial em $io Paulo, As flutuacdes em
42 varidveis serdo comparadas com as {lutuacbes mensais, com re-
tardos e avangos, no indice de valor real da producio industrial na-
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quele Estado. Todas as varidveis sdo expressas em taxas mensais de
variagio, ¢ o periodo de andlise estd compreendido entre agosto de
1969 a dezembro de 1974.

A escolha do valor real da produgio industrial em S$do Paulo como
varidvel badsica ¢ justificada por trés razdes. Primeiro, o fato de a
producio industrial nacional estar fortemente concentrada naquela
drea. A segunda razilo ¢ a de que as informacdes estatisticas sobre a
produgio imdustrial em Sao Paulo sio obtidas com maior rapidez
¢ com menores eiros do que nas demais regides, Uma alternativa
seria o indice de valor real da producio industrial no Brasil, mas
as estatisticas sdo bastante incompletas, sendo de outubro de 1973 o
dade mais recente. Finalmente, a terceira razio ¢ a de que a corre-
lagdo simples entre ds taxas de variagiio mensal dos dois indices para
o periodo agosto/1969 a outubro/1973 ¢ bastante elevada {cerca de
0.86), enquanto que a correlacio entre niveis absolutos mersais é
praticamente unitdria (0,98). Portanto, a producio industrial em
530 Paulo ¢ uma proxy bastante satisfatéria para a producio indus-
trial nacional, com as vantagens de informagdes muais rdpidas e
{idedignas. Haveria ainda outro indice passivel de comparacio: o
valor nominal da produgdo industrial em Sio Paulo; porém, os
seus movimentos sdo dominados pelo comportamento dos pregos e
pouco refletem as variagdes na produgdo fisica. A correlagio entre as
taxas de variagdo dos indices de valor real e valor nominal da pro-
ducio industrial em Sdo Paulo ¢ de 0,93, e praticamente igual a um
(0,998) para as varidveis expressas em niveis.

Os anos entre 1969 ¢ 1974 — para os quais foi possivel reunir
informagdes mensais de todas as varidveis — correspondem a um
periodo de crescimento ecordmico a taxas extraordindrias, na média
acima de 109, ao ano. Conseqiientemente, os avancos ¢ retardos
estimados refletem as condigdes especificas desse periodo: gradual
extingio da capacidade ociosa, expectativas otimistas de crescimento
continuo, inflago levemente decrescente e sob controle governamen-
tal, crescimento explosivo das exportagdes, etc. As condigbes rei-
namtes em 1975 e para o futuro préximo sio claramente diferentes,
¢ em principio os indicadores estimados com base nas condicdes em
1969/74 deveriam ser errcarados como suspeitos. Entretanto sera
demonstrado que eles conseguem identificar satisfatoriamente as
crises conjunturais nos perfodos anteriores a 1969 e sio consistentes
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com as outras informacdes ¢ opinides registradas sobre a queda do
ritme de crescimetito em 1975,

O critério empregado para classificar as varidvcis entre antece-
dentes, coincidentes e retardadas em relagio & produgio industrial
de 530 Paulo foi o de coirrelacionar o indice de produgio industrial,
com diversos retardos ¢ avancos, com cada uma das varidvels, Até
seis retardos e avancos foram examinados. A seqiiéncia de coefici-
entes de correlagio permitiu entio identiticar se a varidvel antecede
(no caso de coeficientes de correlagio mais elevados para as taxas
avangadas de vaviagio memsal da produgio industrial), coincide
(correlagio mais elevada para variagGes simultineas) ou retarda-se
(condigdes opostas ao caso de antecedéncia). ? Identificado o ramo
da estrutura onde se localizam as maiores correlagdes, escolhe-se aque-
la com maior valor, e teremos identificado a média de retardos e
avancos entre as varidveis.

As duas primeiras colunas na Tabela 2 reproduzem o valor da
maior correlagio encontrada na seqiiéncia de retardos e avangos e
respectivo retardo em meses entre a taxa de variacio mensal da
produgdo real em S3o Paulo e cada varidvel listada. Os resultados
podem scr considerados satisfatdrios, considerando-se que as varid-
vels sdo memsals e estdo expressas em taxas de variacio. Apenas
nove entre as correlacbes estimadas para as 40 primeiras varidveis
nio diferem significativamente de zero ao nivel de 59%. Dezesseis
varidveis classificam-se como retardadas em relagio & producio 1n-
dustrial, sendo quatro correlagdes nio significativamente diferentes
de zero. O retardo médio geral ¢ de quase dois meses (1,9 més), com
retardos variando entre um e trés meses. Quanto aos movimentos
antccedentes, 18 varidveis acusaram avancos em relagio ao valor
real da producio, variando em dois a seis meses, com um avargo
médio geral proximo a trés meses (2,8 meses). Trés das 13 correla-
¢des nio diferem de zero. Finalmente, 11 varidveis mostram movi-
mentos coincidentes, com apenas duwas correlagdes ndo significati-
vamente diferentes de zero.

12 Seja g a taxa de variagio mensal da producdo industrial y, no periodo ¢,

e % a taxa de variagio mensal de uma varidvel genérica X. Diz-se que X an-
tecede y se a correlagio entre §: e %y para i = I, 2, ..., supera qualquer
correlagdo entre ¢ e % No caso de séries coincidentes, a maior correlacio
ocorre entre i, e X,
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TABELA 2

Retardos (—) e avangos (+) em meses dos movimentos de diversas
varidveis em relagdo ao valor real da producdo industrial
em Sdo Paulo
(Periodo: agosto de 1969 a dezembro de 1974)

Ciclos P’eriédicos coln a Duraciio de

Flutuagdes
Mensais —
Cédigos Nome das Varidveis Um Anc Beis Meses Doiz Meses
Corre- Re- Coarre- Re- Corre- Re- Corre- Re-
laghos tardo  lagdo  tardo  lacdio tardo lagiio tardo
1 fndice de Oferta de Emprego
Industrial, Sd0 Paulo, Glo-
bal............. ... L 0,301 — 3 0,524 +4-5 0,242 1] 0,572 —0-1
2 Idem, Produgdo. ... ... ... 0306 + 2 0,368 6 0620 42-3 084 4 1
3 Idem, Administragdo......... 0,248 — 1 0,708 + 4 0,737  —0-1 0,570 —0-1
4 Idem, Téenicos,. ... ........ 0,345 + 2 0,596 +0-1 0,371 +1-2 0,501 + 1
5 Idem, Vendas.. . ... e 0,332 — 3 0,117 —4-3 0,597 —4-5 1,161 —0-1
6 Area Licenciads pars Edifica-
goes, Total...... .......... 0,253 + 3 0,262 —J-1 0,737 —2-3 0,528 —+0-1
7 Tdem, N#o-Residencial.. .. .. 0,343 + 3 0,677 0 0937 +23 0669 +0-1
8 Idem, Residencial......... ... 0,271 0 0578 —1-2 03565 +3-4 0171 +0-1
9 Valor dos Titulos Protestados,
8do Paula.... .. .. ...... —0,317p -~ 3 0,698 —2-3 0,342 +4-5 1,350 +1-2
10 Valor dos Cheques Compen-
sados...................., 0,651 ¢ 0,826 0 0,667 —1-2 0,163 Q
11 Redescontos dos Bancos Co-
merciais, Total............ 033 + 2 0381 — 6 0460 4 2 0,248 41-2
12 Idem, Liquidez, ... ... ... .... 0,205 + 5 0,761 + 6 0,766 + 2 0,547 +1-2
13 Idem, Manufaturados,.... ... 0,1942 0 0631 + 2 0644 +56 ¢
14 Ydem, Agropecudrios...... ... 03711 — 1 0,713 + 2 0,670 0 008 —1-2
15 Empréstimos ao Setor Priva-
do, Total................. 0,268 — 2 0828 — 1 0,848 —1-2 0,325 0
16 Idem, Coméreio. ............ 0,204¢ o 0710 “+1-2 0,594 —-0-1 0372 —1-2
17 Idem, Indistria............. 0864 — 2 0305 -~ 1 0,642 -1-2 0366 — 1
18 Idewm, Agropecudria........ .. t164c — 1 0,544 +1-2 0629 —1-2 0644 —1-2
19 Estoque de Moeda, Concsito
Mioooooo o 0,165¢ —1-2 0,739 -— 4 0,711 -1 0,280 —1-2
20 Idem, Mz................... G234 -- 2 078 —3-4 0734 —1-2 0,204 —0-1
21 Idem, My..........  ........ 0,291 — 2 0,486 - 3-4 0,728 —i-2 0216 Q
22 Fdem, Mg.. . ............. .. 0,140 — 2 0,694 —3-4 0,732 —1-2 0,276 —0-1
Continua
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Continuacio

Ciclos Periddicos com a Duracio de

Flutuagdes
Mensais .

Cédigos Nome das Varidveis Um Ano Seis Meses Dois Meses
Corre- Re- Corre- Re- Corre- Re-  Corre-  Re-
lagio® tardo lag&o tardo lagdo tardo lagao tardo

23 Arrecadagdo com IPI, Siao

Paulo. ................... 0285 + 3 0% + 4 0260 — 4 0462 —0-1
24 Idem, Brasil............. .. 6242 + 6 0804 +3-4 0486 0 0,202 —1-2
25 Arrecadagio com ICM, Bio

Paulo.................. .. (4,312 — 3 0,840 —4-5 0,831 —2-3 0,134 — 1
26 Idem, Brasil.... ... .. ... .... 0,208 — 3 0,82% —2-3 0,822 —3-4 0,204 —0-I
27 Empréstimos por Aceite Cam-

bial............... ... ... 0244 + 3 06690 +6-7 0671 + 3 0921 0
28 Consumo Industrial de Ener-

gia Elétrica, Rio-Sfoc Paule 0385 — 1 0,652 —0-1 0,150 0 0,259 0
20 Indice de Emprego Industrial

em Sio Paulo............ 0113° + 2 0,148 +2-3 0,532 0 0,780 0
30 Indice de Pessoal Ocupado ra

Inddstria de Transformacio 0,354 + 2 0988 + 1 0707 + 1 0845 +0-1
31 indice de Salsrio Médio In-

dustrial em Sio Paulo,. ... 0,235 —0-1 0,429 +1-2 0,808 —0-1 0441 — 1
32 Bolsa de Valores, IBV .. ... 0,231 + 2 0,261 +1-2 0,222 +0-1 3,304 +0-1
33 Idem, 8N, ... ... ... .. 0,169¢ —+ 2 0,270 +1-2 0,251 —+0-1 0,454 +0-1
34 Vendas de Aparelhos Eletro-

domésticos.. ... ........... 0,412 0 0628 —2-3 0,739 0 0,129 0
35 Vendas de Aparelhos Elctré-

BHEOS. .ot iivne e eraneiens 0,558 ¢ 0678 — 1 0,877 0 0,738 0
36 Consumao de Borracha, Total,

Sfo Paulo............ ..., 0,839 0 0,589 ¢ 0,627 +1-2 0,335 4]
37 Produgao de Cimento...., ., . 0,417 0 058 — 1 0640 —1-2 0,570 i}
38 Producdo de A¢o em Lingotes 0,480 0 0428 —0-1 0,552 —1-2 0,58 —0-1
39 Produgio de Laminados...... 0,612 0 0,818 0 0,301 0 0,734 +0-1
40 Produgdo de Autoveiculos.. .. 0,734 0 0817 +1-2 0,827 0 0,547 + 2
42 Valor Real da Produeiio In-

dustrial, Brasil............ 0,855 0 0,786 0 0,843 0 0952 4]
44 Valor Nominal da Producio

Industrial em Sfo Paulo... 4,028 0 0,979 0 0,846 0 0,792 i}

sMaior coeficiente de correlagio entre 1 e Xi-g, Xi—5, .. Xt Xitz1, ... Xetea

bAsgociaciio negatica entre protestos e renda.
©N@o signifieativamente diferente de zero ao nivel de 5%.

Veja anotagdes no rodapé da Tahela 1.
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3.4 — Critica dos retardos e avangos estimados

Quanto aos resultados particulares, a maioria dos retardos e avancos
estimados ¢ coerente com o que era esperado teoricamente, Contudo,
em alguns casos, as evidéncias conflitam com as antecipagdes tedricas.
Assim, era de se esperar que as flutuacdes no valor dos titulos
protestados, nos empréstimos ao setor privado, no estoque de moeda
e no consumo industrial de energia elétrica antecedessem as flutua-
¢oes na produgio industrial, A primeira varidvel — valor de titulos
protestados — ¢ {reqiientemente apontada como uma primeira indi-
cagdo das perspectivas de solvéncia de empresas e consumidores nos
proximos meses: um aumertto (rcal) no valor de titulos protestados
antecede as faléncias e concordatas, as dispensas de mio-de-obra, uma
queda na demanda e, eventualmente, uma menor taxa de cresci-
mento da produgio. As duas varidveis seguintes (os empréstimos ao
setor privado e os diversos conceitos de estoque de moeda) sdo inter-
pretadas como condicionantes ao nivel de liquidez do setor privado,
e sio mesmo utilizadas como instrumento de politica econdmica, 13
Fimalmente, a energia elétrica ¢ considerada como um fator basico
de producio industrial, e como tal o seu emprego (consumo)} deve
necessariamente anteceder a produgio final.

A evidéncia de que a arrecadag¢io do IPI (em Sdo Paulo e agre-
gado para o Brasil) antecede a produgio industrial ¢ insensata. Uma
vez que o imposto incide sobre a producio ja realizada, sua arreca-
dacio terd que se atrasar pelo namero de meses necessdrio i coleta
e recolhimento fiscal. Na pritica, o recolhimento fiscal do IPT retar-
da-se em aproximadamente um més, em $3o Paulo e, em pouco mais,
nos demais Estados.

Em principio, a causalidade fluindo de uma determimada variavel
X para uma outra variavel ¥ ndo implica que as flutuagdes em X

13 A evidéncia de que varja¢des mensais no estoque de moeda sio retardadas
em rclagiio &s variacBes mensais na produgio industrial ndo pode ser inter-
pretada como uma evidéncia contra a eficicia da politica monetdria, nos
moldes sugeridos pela teoria quantitativa moderna. O efeito positivo da moeda
nos precos ¢ renda real € uma evidéncia irrefutivel a longo prazo. VariagBes
no estoquc de moeda antecedem a produgio industrial (e provavelmente a
renda) nos ciclos com duragio de 18-24 meses, em 8-10 meses para os
conceitos My e M e em 7-9 meses para o conceito M.
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terio que anteceder necessariamente as flutuagdes em Y. Afinal, se
as mudancas em X sio previstas, individuos e empresas podem reagir
antecipadamente em Y. !* A mesma Tabela 2 deu provas deste tipo
de comportamento, onde movimentos nos pregos de acdes revelaram
anteceder o crescimento da atividade industrial (e, conseqiiente-
mente, o lucro das empresas) . Mas antecipagdes ndo podem explicar
as evidéncias de avangos da arrecadacao do IPI em relagio a pro-
dugfio industrial, pois a arrecadagdo do IPI incide sobre a produgio
j4 realizada, ou seja, a arrecadacio antecipada a produgio ¢ ildgica.

3.5 — Efeitos da estacionalidade nas estimativas de
retardos e avangos

O fato de a maioria dos retardos e avangos estimados serem consis-
tentes com o esperado teoricamente ndo impede que alguma reflexdo
scja feita para identificar as causas das evidéncias desconexas. As
correlagbes reproduzidas na primeira coluna numérica da Tabela 2
foram estimadas sem prévia correcio das flutuacbes estacionais. Va-
ridveis econdmicas exibem geralmente um movimento estaciomal
acentuado, !5 e assim seria possivel que os retardos e avancos esti-
mados fossem dominados pelo retardo ¢ avango puramente estacional,

I+ Veja, também, outra linha de argumentos apresentada por James Tobin,
“Money and Income; Post Hoc Ergo Propter Hoc”, in Quarterly Journal of
Economics, vol, 84 (maio de 15870), pp. 301-317; ¢ “‘Coment on Tohin”, por
Milton Friedman e “Rejoinder” por Tobin, na mesma publicagio, pp. 318-327
e pp. 328-329, respectivamente. Para um tratamente mais sofisticado, consulte
C. W. ]. Granger, “On the Properties of Forecasts Used in Optimal Economic
Policy Decisions”, in Journal of Public Economics, vol. 2 {navembro de 1973),
pp. 347-356; e “Investigating Causal Relations by Econometric Models and
Cross-Spectral Methods™, in Econometrica, vol. 37 (julho de 1969), Pp. 424-438;
e Christopher A. Sims, “Are There Exogenous Variables in Short-Run Produc-
tion Relations?”, in Annals of Economic and Social Measurement, vol. 1 (ja-
neiro de 1972), pp. 17-36; ¢ “Money, Income and Causality™, in American
Eeonomic Review, vol. 62 (setembro de 1972), pp. 540-552.

15 De um mode geral, flutuacdes estacionais sdo apontadas como mais
importantes do que qualquer outra flutuagfio. Veja Julius Shiskin, “Decompo-
sition of Economic Time Series”, in Science, vol. 128, n.° 3338 (dezemhro de
1958), pp. 1539-1546; ¢ “Measuring Current Economic Fluctuations”, in Annals
of Economic and Social Measurement, vol. 2, n.° 1 (janeiro de 1973), pp. 1-15.
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O argumento de que a estacionalidade nas flutuagbes das varii-
veis distorce as estimativas de retardo e avanco médio das varidveis
serd tanto mais vilido quanto mais importante for a flutuacfio esta-
cional na explicagio da varifncia do indice de producio. Contudo,
mesmo que uma varidvel econdmica exiba uma forte estacionalidade,
a sua correlagio estacional com o indice de producio industrial seri
nula (ou negligivel) se este indice for desprovido de estacionalidade.

A Tabela 8 mostra a decomposi¢io por andlise espectral da va-
ridncia das taxas de variagio relativa dos trés indices de producio
industrial disponiveis em uma tendéncia ¢ seis ciclos, A varidncia
total da taxa de variagdo do valor mominal da produgio industrial
em Sdo Paulo ¢ de 0,004 266; da produgio real, em Sio Paulo, dc
0,004 426; e, no Brasil como um todo, de 0,002 676. A tendéncia das
taxas de variaco tem uma contribui¢io modesta para a explica¢io
da varidncia total, como era de se €sperar, uma vez que O Cmprego
de taxas de variagio elimina grande parte da tendéncia da varidvel.
Para as trés séries de producio industrial a tendéncia linear contri-
bui com menos de 1%, para a explicacio do seu comportamento.
Ciclos de longa duragio entre quatro e cinco anos rio sio impor-
tantes nas séries observadas; a sua explicaciio ¢ igualmente inferior
a 1%, devido provavelmente ao curto intervalo de tempo disponivel

TasELA 3

Decomposicdo da varidncia total dos indices de produgdo
industrial em componentes ciclicos

(Periodo: agosto de 1969 a dezembro de 1974)

Valor Nominal da Valor Real da Valor Real da
Produgio Industrial Produgio Industrial Producfio Industrial
Flutuagio em Sfie Paule em Sio Paulo ~ Brasil
Ciclica
Decomposicio Decomposicio Decomqnsic;o
da Varianeia Proporgiico da Varidncia Proporcio da Variincia = TProporcio
Tendéncia 0,000 026 0,61 0,000 013 G20 3,000 013 0,49
4-5 anos 0,000 031 0,72 0,000 017 0,38 0,000 017 0,64
18-24 iescs 3,000 135 3,16 0,000 206 4,65 0.000 114 4,26
12 meses 0,000 386 4,04 0,000 595 13,44 0,000 199 7.44
6-8 meses 0,00 448 10,50 0,000 339 7.66 0,000 294 10,98
3-3 meses 0,000 857 20,09 HLO0o 914 20,65 0,000 512 19,13
2-3  1eses 0,002 382 55,84 0,002 342 52,91 0,001 524 - 56,95
Varidneia
Total 0,004 266 100,00 0,004 426 160,00 0,002 676 100,0¢
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(agosto de 1969 a dezembro de 1974). Ciclos com duragio entre 18
e 24 meses ja4 mostram alguma importdncia, com 3,2, 4,7 e 4,39, para
a explicagio da varidncia dos indices de valor nominal e real da
produgio industrial, em Sdo Paule, e de valor real na produgio na-
ciomal, respectivamente. As flutuagaes estacionais sio identificadas
pelos ciclos de 12 meses e a sua contribuigio varia de 7 a 139, para
o valor real da produgio industrial no Brasil e Sdo Paulo, respec-
tivamente, A série escolhida como base — o valor real da producio
industrial em S$ao Paulo — ¢ a que exibe maior importincia nas
flutuagdes estacionais, mas, apesar de aparentemente elevada, a con-
tribuiciio dos movimentos estacionais é amplamente superada pela
contribuicio dos movimentos ciclicos com duragio inferior a oito
meses. Mais da metade da varifncia total das taxas de variacio da
produgiio industrial é explicada pelas flutuagdes com duragio de
dois a trés meses. Considerarrdo os movimentos até cinco meses, apro-
ximadamente 3/4 da variincia total das séries sdo explicados pelos
ciclos de curta duragfio. E importante acrescentar que experimentos
com as outras séries de produ¢io industrial nio invalidam as con-
clusdes quanto aos retardos ¢ avancos estimados em relagiio ao indi-
ce de valor real da produgio industrial em Sic Paulo.

Portanto, a conclusio importante que sc pode obter da Tabela 3
¢ a de que os movimentos estacionais nos imdices de produciio indus-
trial tém uma contribuigiio relativamente modesta para a formacio
da varidncia total, em comparagio com os movimentos de curto pra-
70, que explicam mais de 709, da varidncia total.

Resta ainda decidir o que fazer com aqueles casos que apresenta-
ram evidéncias de retardos ou avancos inconsistentes com o racio-
cinio teérico ou com a légica, Alguns dos casos mostram coeficientes
de correlagio que nio diferem significativamente de zero e podem,
portanto, ser negligenciados. Porém, as correlacbes significantes ao
nivel de 19 para o consumo industrial de cnergia clétrica, a arre-
cadacio de IPI, os dois conceitos de moeda (M, € My). os emprés-
timos ¢ o valor de titulos protestados sugerem cautela no emprego
destas varidveis.

Uma vez que a decomposicio da varidncia dos indices de producio
na Tabela § forneccu detalhes valiosos sobre o grau de importincia
relativa das flutuacdes estacionais, vamos utilizar o mesmo critério
para decompor a correlagio entre as varidveis ¢ o imdice de producio
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industrial em Sio Paulo em componentes ciclicos. Para simplificar,
consideremos apenas trés ciclos, com a duragdo de um ano (flutua-
¢io estacional}, seis meses e dois meses. Ignoremos, portanto, ciclos
com duracio superior a 12 meses, uma vez que as séries sdo curtas
{total de 65 observacdes mensais) ¢, além disto, o interesse do tra-
balho estd voltado para as flutuagdes a curto prazo. A Tabela 3
havia mostrado que os movimentos de curto prazo contribuem com
mais de 709, para a explicagio da varidncia dos indices de produgio
industrial. As demais colunas da Tabela 2 reproduzem os coeficientes
de correlagdo e os retardos ou avangos das varidveis em relagio i
produgiio industrial para os trés ciclos escolhidos.

A Tabela 2 revela duas evidéncias importantes.

Primeiro, retardos e avancos se modificam conforme a duracio do
ciclo. Assim, é possivel encontrar varidveis — por exemplo, o indice
de oferta total do emprego industrial em Sio Paulo — que antece-
dem a produ¢io industrial nos movimentos estacionais (no caso o
avango é de quatro ou cinco meses) € ac mesmo tempo coincidem
ou retardam-se nos ciclos menores. Para outras varidveis — por exem-
plo, a drea total licenciada para edificagbes — existe retardo mos
ciclos estacionais e avango nos ciclos menores (de dois meses). Em
poucas ocasides, uma varidvel mostrou-se totalmente retardada, coin-
cidente ou avancada em relagdo & produgio industrial, mas, mesmo
assim, o numero de meses do retardo nio era Unico. Esta conclusio
confirma que a hipétese de “retardo puro” (pure delay) ¢é raramente
aceita, embora seja conveniente operacionalmente e amplamente uti-
lizada.

A segunda evidéncia é a de que os coeficientes de correlagio variam
de acorde com a duracio do ciclo, Praticamente, para gquase metade
das varidveis, a correlacio mais baixa ocorre nos ciclos estacionais.
Apenas em 14 das 40 varidveis a correlagiio ¢ mais elevada nas flu-
tuagdes estacionals, mas ¢ interessante ressaltar que neste grupo se
encontram os casos em que o retardo ou o avango conflitou com o
raciocinio tedrico. Assim, os retardos encontrados, na primeira coluna
da Tabela 2, para o valor dos titulos protestados, para os emprésti-
mos ao setor privado, para os conceitos de moeda e para o consumo
industrial de energia elétrica sio coerentes com os retardos nas
flutuagbes estacionais, estimados com a decomposi¢io ciclica das
séries. Da mesma forma, os avangos na arrecadacio do IPI (Sdo
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Paulo e Brasil) estimados com as correlacbes simples sdo consis-
tentes com as evidéncias dos ciclos estacionais. Esta conclusio favo-
rece a idéia de que os conflitos das evidéncias com a légica resultam
basicamente da associacio entre flutuagdes estacionais das varidveis,
Para evitar uma discussio prolongada e até certo pomto estéril a
respeito, indicadores serdo montados excluindo as varidveis em con-
flito,

3.6 — Composi¢io dos indicadores

Da lista de 40 varidveis disponiveis serdo aproveitadas 28 varidveis
na construcio dos indicadores. Foram abandonadas 12 varidveis,
quer devide ao baixo nivel de significincia das correlacies, quer
devido & inconsisténcia dos retardos estimados — como a arrecadacio
do IPI em S$3o Paulo e Brasil — ou ainda devido a existéncia de
varidveis que retratam o mesmo fenémerro com mais vantagens —
como os conceitos de oferta de moeda e o indice SN da Bolsa de
Vulores,

O indicador antecedente serd composto por dez varidveis: indice
de oferta de emprego industrial em Sio Paulo (producio e técnicos) ;
drea licenciada (total e nio-residencial) ; redescontos dos bancos co-
merciais (total e liquidez) ; empréstimos por aceite cambial; indice
de cmprego industrial; indice de pessoal ocupado na industria de
transformacio; e o irdice BV da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

‘

O indicador coincidente é formado por 12 varidveis: drea licen-
ciada para construgdes residenciais; valor dos cheques compensados;
redescontos {(manufaturados) ; empréstimos ao comércio; saldrio mé-
dio industrial; vendas de aparelhos eletrénicos e eletrodomésticos;
consumo de borracha; produgdo de cimento; producio de ago em lin-
gotes; producio de laminados; ¢ producio de autoveiculos.

Finalmente, o indicador retardado é formado por seis varidveis:
idice de oferta de emprego (total, administrativa e vendas) ; arre-
cadagio de ICM (Sio Paulo e Brasil); e estoque de moeda, con-
ceito M, (papel-moeda; depdsitos a vista e a prazo nos bancos co-
merciais; cadernetas de poupanca; estoques de letras de cimbio, le-

tras imobilidrias; e letras e obrigacbes reajustdveis do Tesouro Na-

Indicadores da Atividade Econémica 27



cional) . *® Em principio, os indicadores nio deveriam conter instru-
mentos de politica econdmica na sua composicio. Entretanto, o esto-
que de moeda My foi incluido por dois motivos, Primeiro, porque
este conceito de moeda agrega o estoque de intmeros ativos finan-
ceiros e, portante, a propor¢io efctivamente “exogena” do conceito
¢ minorada. Em segundo lugar, porque o conceito M; demonstrou
retardos, ao invés de avangos, em relacio i producio industrial.

4 — Critérios para a construcio de indicadores
econdémicos

Os métodos mais conhecidos para a construciio de indicadores de
atividade sio em numerc de trés:

a) “indice de difusio”;
b) método de “componentes principais”’;

¢) indice ponderado de taxas “normalizadas” de variagiio.

4.1 - Indices de difusio

O indice de difusio para um determinado periodo e grupe de varia-
veis ¢ simplesmente o ntimero de varidveis em expansio cxpresso
como uma percentagem do numero total de varidveis consideradas, 17
Uma versio alternativa deste critério ¢ considerar a diferenca entre

16 A inexisténcia de informagdes mensais mais remotas impediu que o indi-
cador retardado com scus varidveis fosse estimado para 1960 e 1961. Para
torna-lo tdo completo quanto os demais, foi estimado um indicador alternativo
com as seis varidveis retardadas rejeitadas: valor dos titulos protestados; redes-
contos a agropecudria; empréstimos ao setor privade (inddstria, agropecuaria
¢ total); e consumo industrial de energia elétrica. O indicador com esta com-
posicio substitui o indicador retardado no periodo de jameiro de 1960 a
outubro de 1962.

17 Sidney S. Alexander, “Rate of Change Approaches to Forecasting —
Diffusion Indexes and First Differences”, in Economic Journal, vol. 68 (junho
de 1958).
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as percentagens de varidveis em crescimento ¢ em queda. O Centro
de Estudos Imdustriais do IBRE (Fundagio Getulio Vargas) adota
este tltimo critério para as sondagens conjunturais da producio in-
dustrial, Este indicador trimestral vem sendo publicado regularmen-
te pela revista Conjuntura Econdmica a partir de 1968. Posterior-
mente compararemos os nossos indicadores com o indice de dilusio
da FGV,

A principal — e praticamente unica — vantagem do indice de
difusio ¢ a simplicidade na sua construcio. Escolhidas as varidveis
torna-se necessario apenas o seu acompanhamento periédico. Uma
vez que a dnica informacio requerida ¢ o sentido da varja¢io (au-
mento, queda ou estabilidade) de cada varidvel, o critério é apon-
tado como relativamente imune a erros de medida, Assim, é pouco
importante, para efeito de cilculo do indice de difusio, que o au-

7

mento sofrido por uma varidvel seja 1 ou 509, uma vez que sua
comtribuigio para o indice serd idéntica, ou seja, contribuird uma
unica ver como série crescente para a proporgio de varidveis em
expansio no numero total de varidveis. Contudo, uma das princi-
pais criticas ao emprego de indices de difusio resulta precisamentc
da vantagem assinalada acima. O critério — como a maioria dos
outros critérios — nio distingue entre variacdes nominais ¢ reais,
mas sua implicacio ¢ muito mais critica no caso de indices de difu-
sdo. Uma varidvel que cres¢a 109, em termos nominais figurard
como uma série crescente no indice de difusio, ainda que cm termos
reais possa ter caido em 109, face a uma inflacio de 209, no
periodo. Por este motivo, sempre que possivel deve-se evitar incluir
varidveis expressas em valores nominais no grupo de varidveis ana-
lisadas, embora nem sempre seja possivel atender esta sugestdo, prin-
ciplmente no caso hrasileiro.

4.2 — Componentes principais de séries econémicas

O critério de componentes principais vem sendo popularizade como
uma forma simples de obter informacdes sobre o comportamento da
atividade econdémica e renda real. Varidveis econdmicas flutuam em
resposta a um grande nimero de efeitos. Parte das flutuacdes é expli-
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cada pelas mudangas ocorridas em um grande numero de varidveis.
Em geral, grande parte das flutuagdes ¢ explicada pela flutuacio na
remmda (real ou nominal) da economia, Uma vez que varidveis
econdmicas sio em maior ou menor grau colineares devido 2 corre-
lagio com uma varidvel comum (principalmente a renda da econo-
mia), o método de componentes principais identifica e quantifica
este fator comum as diversas varidveis, O primeiro componente prin-
cipal corresponde assim a uma estimativa proxy para o comporta-
mento da atividade ccondémica.

Consideremos as varidveis hdsicas sob a forma de taxas de variagio
mensal. Sejam estas taxas de variagio de m varidveis previamente
normalizadas (média nula e variincia unitiria), com n observagoes
cada, dispostas numa matriz Z(nxm).’® O objetivo da técnica é
obter um vetor coluna P (nxI) que, multiplicado pela transposta de
um vetor de escalares 4 (mx/), explique o melhor possivel a matriz Z.
O critério ¢ semelhante ao dos minimos quadrados, onde Z-PA’ cor-
responde a uma discrepdncia a ser minimizada. A soma do quadrado
das discrepincias corresponde ao trago de um produto matricial:

r(Z—-PAY(Z—-—PA)Y=tr (£ Z— 8P ZA + A" A) (N

que deve ser mimimizado. Diferenciando em relagio a A4’ e igualando
a zero, obtemos;

— 22" P4+ 24 =0
ot

Z'P=4 (2

Substituindo em (1), obtemos:
W(Z'Z—-8PPZZ P+ P ZZ'P)=tr (7 Zy—P ZZ'P 3
18  Consultar, por exemplo, Henry Theil, Princz‘ples of Econometric (New
York: J. Willey and Sons, Inc.,, 1971), pp. 46-55; Harry H. Harman, Modern
Factor Analysis (Chicago: University of Chicago Press, 1967}, em particular
Capitulos 2 e 8; Donald F. Morrison, Multivariate Statisticel Methods (New

York: McGraw-Hill Book Co., 1967), pp. 221-258; e ]J. Johnston, Econometric
Methods (2.2 edigio; New York: McGraw-Hill Book Co., 1972}, pp. 322-334.
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Impondo a restrigio P’'P = I, escrevemos a fungio de Lagrange:
G=tr ZZZ—-PZZ P+ NP P-1)
que, derivada em relagio a P, resulta em:

aaq

g ’ 4
2P 2ZZ' P+ 2\P €))

Igualando a expressio (4) a zero, temos:

ZZ'P—\P = (ZZ —\) P =0 (5)

onde P é o vetor caracteristico da matriz semidefinida positiva 22,
correspondente A raiz caracteristica A, 1% ¢ I a matriz unitaria nxn.
Pré-multiplicando . a equagio (b) por P’, obtemos:

P ZZ'P—P NP =0
P ZZ'P =P AP =2P'P =\ (6)

Para maximizar P’ZZ’ P consideremos a maior raiz caracteristica da
maltriz semidefinida ZZ'. A expressdo (5) implica que:

27/ P = \P = ZA 7
cu
p=2L za (8)
Y

Pré-multiplicando a equagio (5) por Z° e utilizando o resultado
(2}, obtemos:

(Z'Z-NDNZ'P=(Z'Z-N)A=0

ou seja, o vetor 4 corresponde ao vetor caracteristico da matriz
Z’Z. Obtendo entdo a raiz caracteristica & e vetor caracteristico 4 da
matriz Z'Z, o vetor P, denominado componente principal da matriz Z,
pode ser estimado. Por definicio, o vetor P é aquele que permite

19 Note-se que quando as vaviaveis sdo normalizadas a matriz Z'Z corres-

ponde 4 matriz de correlagio, com diagonal unitiria e correlagdes nos demais
elementos,
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minimizar o quadrado das discrepincias Z — P4’ e fornece a melhor
descriciio linear das m varidveis dispostas na matriz Z. Uma vez que
as m varidveis estio expressas cm taxas de variacio normalizadas, o
vetor P corresponde is taxas de varia¢des, igualmente normalizadas,
do fator comum s flutuagdes nas n varigveis.

Naturalmente outros m—1 componentes principais poderiam ser
obtidos até a explicagio total (1009,) da variincia das m varidveis.
Entretanto, isto ndo é necessirio nem recomenddvel. Em geral, uma
larga proporgiio da varifincia das m varidveis ¢ explicada pelo pri-
meiro componente principal. Como, por hipétese basica, todas as
m varidveis sio fortemente colineares entre si devido A renda real,
aceitaremos que apenas o primeiro componcnte P seja uma proxy
satisfatéria para as flutuagbes na renda real e atividade econdmica.
Finalmente, cabe apontar que a técnica de componentes principais
Jd lof empregada para mensurar renda mensal e trimestral no Brasil,
para posterior emprego como variavel independente. 0

Apesar de sua simplicidade, 0 método de extragio de componcntes
principais apresenta duas desvantagens para a construcio de indi-
cadores, A primeira desvantagem resuita Ja mecessidade de que as
séries input cubram o mesmo periodo, fato que limita as projecdes
preliminares baseadas em umas poucas séries. A segunda desvanta-
gem € a de ser necessdrio recalcular as médias, as variancias, a raiz
caracteristica e o vetor caracterfistico cada vez que uma nova inlor-
macao mensal torna-se disponivel ou é corrigida.

Para que o primeiro componente principal possa ser identificado
como uma proxy satisfatoria para a renda nacional ou nivel de
atividade ¢ importante que a colinearidade entre as varidveis em Z
seja elevada. Identiliquemos a colinearidade entre duas varigveis
pelo coeticiente de correlagio. As Tabelas 4, 5 e 6 mostram as

2 Veja Celso L. Martone, “Stabilization and Growth in Brazil: A- Study
in Economic Policy” (Universidade de Chieago, junho de 1972}, para uma
andlise trimestral; ¢ C. R. Contador, “Money, Inflation and the Stock Market;
The Brazilian Case” (tese de doutorado, Universidade de Chicage, junho de
1973}, para uma andlise mensal. A mesma técnica permitiu identificar, em
linhas gerais, o comportamento histérico da renda real anual do Brasil desde
1860. Veja C. R. Contador ¢ C. L. Haddad, “Produto Real, Moeda e Pregos;
A Experiéncia Brasileira no Periodo 1861-1970", in Revista Brasileira de
Estgtistica (a ser publicado).
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TABELA 6

Correlagdo entre varidveis que compdem o indicador retardado

Cédigos Varidveis 1 3 5 21 25

1 Indice de Oferta de
Emprego, Global.. 1,000

3 Idem, Administragio 0,907 1,000
5  Idem, Vendas....... 0568 0417 1,000
21 EstoquedeMoeda, My — 0,374 — 0,228 0,528 1,000

25 Arrecadagio com ICM,
Sdo Paulo........ 0,071 0,084 0,060 —0,176 1,000

26 Idem, Brasil.. . . .... —-0,070 —0,017 —0040 —0,005 0,705

matrizes de correlagiio entre as taxas de variagio das varidveis que
compdem cada um dos indices. As correlagdes, de nm modo geral,
sio bastante modestas e muitas ndo dilerem significativamente de
zero, demonstrando que o fator comum — no caso uma proxy para
renda real ou atividade econdémica — identificado pelo primeiro
conmponente principal explica uma propor¢io muito pequen: da
varidmeia das varidveis. A Tabela 7 confirma que a propor¢io da
vartncia explicada pelo primeiro componente principal ¢ modesta:
cerca de 289, para o indicador antecedente; 359, para o coincidente;
e 279, para o retardado. Estas evidéncias [ormam uwma desvantagem
adicional que deve ser adicionada s duas desvantagens jd citadas.

Contudo, isto nio significa que a téenica de componerrtes princi-
pals seja pouco adequada para “capturar” o comportamento da ren-
da real, ou qualquer outra varidavel. Esta técnica pode ser valiosa
em outras situagdes, como nos trabalhos citados, embora nio seja

a mais adequada ao nosso objetivo especifico de obter indicadores
de atividade.
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4.3 — Taxas “normalizadas” de variagao

A técnica de indices ponderados de taxas “normalizadas” 2! de varia-
¢io obedece a diversas etapas. Seja X* a taxa de variagio mensal
entre os periodos ¢ — I e t da varidvel X*, e seja M* a média movel

dos valores absolutos de X*:

. XF - XEb
ko [ t—1
X=—x
t—1
SN
M= — OlXi:fs 9

As taxas X* sdo “normalizadas” através da sua divisic pela média
mével (de 12 termos) dos valores absolutos das taxas. Portanto, a

série de taxas “mormalizadas” ZF de cada varidvel ¢ obtida com:
Zy = XF | Mf (10)

onde esta forma de “normalizagio” evita que as varidveis mais vold-
teis, ou seja, aquelas com maiores valores absclutos para as taxas
de variacio, dominem o indicador.

Em seguida ¢ obtida a taxa média agregada de variagio, comn as
taxas médias “normalizadas” ponderadas segundo um critério prees-
tabelecido:

Y, = X o zZE_, (11)
k=

onde w, representz o peso e I o retardo médio da varidvel X* em
relagiio a uma determinada varidvel bdsica. Por definiciio:

z Wy = 1 y Wi >0
2L Observe-se que este critério de “normalizacio” difere daquele empre-
gado na descricio da técnica de componentes principais. Na verdade, a divisio
da taxa de variagio pela média mével de valores absolutos de taxas corres-
ponde apenas a uma forma simples e conveniente de evitar que varidveis mais
voliteis dominem o indicador. A normalizagio através da média e varidncia
envolveria cdlculos muito mais trabalhosos.
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Por sua vez, a série agregada y, ¢ “normalizada” pelo mesmo cri-
tério anterior, ¢ obtemos:

- 'l 11 1 . 1 }2
9z—yuj§OT2Mtﬂ'\ (12)
O indicador de atividade acumulado — uma proxy para ¢ com-

portamento da renda — ¢ o produto acumulado da taxa agregada
“normalizada’:

L
Y, = i I+ y—w {13)
orde £, ¢ o periodo base (¢, = /960 nc nosso caso). Notese que a
“normalizagio” generalizada torna as taxas médias de variacio das
s¢ries tnput Z e do indicador agregado y iguais a um, o que facilita
as comparagbes interperfodos e intervaridveis. Os coeficientes de
correlagdo na primeira coluna da Tabela 2 [oram escolhidos como
critério de ponderagio dos indicadores, ou scja:

o = o (19
onde w; € o peso da variavel X* e +; o seu coeficiente de correlacio
com as variagdes no indice de valor real da producio industrial em
Sdo Paulo. A Tabela 8 reproduz a composicio dos indicadores e a
ponderaciio das varidveis. De modo geral, as varidveis com maior
ponderagiio mo indicador antecedente estio associadas & absorgio e
emprego de mio-de-obra pela industria, com a soma de pesos acima
de 409%,, seguida das perspectivas de investimentos em novas constru-
¢oes, com o peso de 229, dos redescontos dos bancos comerciais, com
a ponderacio de 209, c do comportamento da Bolsa de Valores,
com a ponderacio de 87,

O indicador coincidente, por sua vez, ¢ fortemente ponderado pela
produgio de insumos industriais bdsicos e de autoveicules, com a
soma de pesos superior a 539, seguida das varidveis associadas ao
funcionamento do mercado de crédito (peso de quase 209}, das
vendas de eletrodomésticos e cletrénicos (18%), das licengas para
construgdo de residéncias {69;) e dos saldrios médios na industria
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(49). Finalmente, o indicador retardado tem mais 509, da sua
composicio formados pela oferta de emprego industrial, 31%, com-
postos pela arrecadagio do tribute ICM e 179, pela oferta de
moeda, M.

De posse das séries “normalizadas” das varidveis e das ponderagoes
listadas na Tabela 8, os indicadores s3o obtidos segundo as expres-
sdes (11) e (12). O retardo médio de cada indicador ¢ a média dos
retardos individuais, [, pomderados pelos coeficientes de correla-

€A0 vy

_ z lkJ"'H
Z 7

o~

(15)

Segundo os cdlculos, o avango médio do indicador antecedente ¢
de pouco mais de dois meses e o retardo meédio do indicador retar-
dado é de 2,5 meses.

Finalmente, resta discutir a provivel existéncia de estacionalidade
nos indicadores. Embora os indices de produgdo industrial tenham
mostrado ciclos estacionais relativamente pouco importantes, a friort
nada pode ser afirmado sobre os indicadores estimados. Como se
sabe, uma série econdmica ¢ formada por movimentos sistematicos
(signals) e flutuagdes aleatbrias (noise). Para simplificar, os movi-
mentos sistcmaticos serdo decompostos em apenas duas partes: as
flutuacdes estacionais ¢ todas as outras flutuacdes sistemdticas nfio-
estacionais. Portanto, para uma varidvel genérica X ¢ possivel es-
crever:

X=X +X+ Xx* (16)

onde X* é o componente estacional, X” o nio-estacional e X* as osci-
laces esparias. Por defimigio, £ (X¥) = 0, cov (X, X}y = 0,
cov (X', X¥) = 0 ¢ cov (X, X¥) = 0. Imaginemos que cada varid-
vel “normalizada” Z seja formada pela soma dos trés componentes,
igunalmente “normalizados”:

=0 +7+ 2" (17)
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Repetindo o tratamento da expressic (11), um indicador de ativi-
dade (antecedente, coincidente ou retardado) corresponde 4 soma
ponderada de diversas varidveis, que, decomposta em seus compo-

nentes, resulta em:

Y= );;' w, Z¥ = % wp (20" + kak @) + % w (7" (18)

Para um grande mamero de varidveis, a soma ponderada das oscr-
lagbes espurias tende a zero (e, portanto, X wy (£¢}* — (), mas nio
¢ possivel fazer a mesma suposi¢iio para a soma ponderada das flu-
tuagoes estacionais. Apenas em condi¢des muito particulares as flu-
tuagdes estacionais das varidveis se compensariam, resultando
2wy (%% = 0. Conseqiientemente, os indicadores de atividade nio
estido necessariamente livres de estacionalidade, a menos que: i) as
varidveis compormentes sejam previamente “expurgadas’ da sua es-
tacionalidade, critério que, como vimos, ¢ pouce préitico e pode intro-
duzir distor¢des nos resultados; e ii) T w, (Z5)* — 0. Notese que
ainda seria necessirio “normalizar” a expressio (18) e acumular as
taxas normalizadas, mas isto nio eliminaria a estacionalidade do

indicador construido, ou seja:
Y, =Y + ¥+ Y} (19)

Definindo S, como o coeficlente de estacionalidade relativo ao

mésm (m—1,2,. . 12), teremos, por delinicio:
Yi=1[(S, — D/Sal ¥, (20)

que, substituido ma expressio (19, conduz a:

Y =¥ -V — Y =Y - [(8, — 1)/5,] Y—Y”:SLYfY“
@)
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E a esperanca de Y

E(Y) = Y (22)

S m

A Tabela 9 reproduz os coelicientes S, para os indicadores de
atividade, para o valor da producio industrial em $3o Paulo e Bra-
sil e para os indices trimestrais de difusdo (m = I, 2, 3, 4} da Fun-
dagio Getulio Vargas. A estacionalidade média, identificada pela
varidncia dos coeficientes $,,, é bastante acentuada nos indices trimes-
trais de difusio da Conjuntura Econdémica e em menor escala, nesta
ordem, mos indices de producdo industrial real em SZo Paulo, Brasil
e produgio nominal em Sio Paulo. Todas estas varidvels sugerem
que, na média, a producio industrial ¢ mais intensa no segundo
semestre d¢ cada ano. Por outro lado, os movimentos estacionais
sdo insignificantes nos indicadores estimados, ou seja, 0s componen-
tes X w, (£9)F% sdo pouco importantes. Esta evidéncia ¢ ao mesmo

tempo imesperada e vantajosa,

As Tabelas 10, 11 e 12 listam os valores estimados para os indica-
dores acumulados de atividade, incluindo (A) e excluindo (B}, os
respectivos componentes estacionais. A Figura | compara o com-
poritamento dos indicadores estimados com as séries disponiveis de
producio industrial ¢ indices de difusdo. Todas as séries estdo corri-
gidas de estacionalidade. No perfode analisado, nio cxistem quedas
persistentes no nivel [isico da produgioe industrial no Brasil - o
que caracterizatria um ciclo — e de lato os indicadores e demais séries
de produciio na Figura 1 mostram tendéncias crescentes. O cresci-
mento médio difere entre os indicadores, com o antecedente acusando
mator taxa média, seguido, nesta ordem, pelo retardado e pelo coin-
cidente. Infelizmente, uma comparagio mais detalhada do compot-
tamento dos niveis dos indicadores e da producdo industrial ¢ pre-

judicada pela forte tendémcia das séries.
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FIGURA 1

A EVOLUCAOQ DOS INDICADORES OE ATIVIDADE
E A PRODUCAO INDUSTRIAL NO BRASIL
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4.4 — As flutuacoes nas taxas de crescimento dos
indicadores baseados em taxas “normalizadas”

Uma vez que quedas absolutas na produgio [isica sio pouco co-
muns no Brasil, ¢ natural que o interesse da politica governamental
seja o de obter e manter taxas elevadas de crescimento ecomdmico.
Para que seja acompanhado o atendimento deste objetivo, os indi-
cadores devem ser igualmente expressos em taxas de crescimento.
Mais adiante analisamos o comportamento ¢ a consisténcia das taxas
de crescimento dos indicadores, em confronto com outras informa-
¢oes disponiveis.

As taxas de crescimento mos tultimos 12 meses nos indicadores
estdo listadas nas Tabelas 13, 14 e 15 e representadas na Figura 2.
De um modo getal, as flutuacdes nas taxas de crescimento (nos ulti-
mos 12 meses) dos indicadores espelham o mesmo comportamento,
mormente nos periodos mais criticos de queda no crescimento indus-
trial. A queda na taxa de expansio do produto industrizl em 1963,
scguida pela momentinea recuperaciio em 1964, para uma nova
queda em 1965, é visivel mo comportamento dos indicadores. Da
mesma forma, ¢ visivel a queda na expansio industrial em 1967 e
consequente recuperagio em 1968, A partir de 1969 até 1974, a raxa
de crescimento da produgio industrial mantevese elevada e relati-
vamente estavel. Este fato ¢ igualmente evidenciado pelos indica-
dores, os quais, em particular o indicador coincidente, mostram
taxas de crescimento relativamente estdveis. Finalmente, a queda na
taxa de crescimemto da indastria em 1974 e 1975 ¢ claramente pre-
vista pelos indicadores, A partir do segundo semestre de 1975 o indi-
cador antecedente aponta alguns indicios de recuperagio no ritmo
de crescimento industrial. Note-se, ¢ntretanto, que estes indicios de
recuperagao encontram-se apenas no indicador antecedemte e sio
baseados em informacées preliminares € em um ntimero pequeno de
séries. Conseqiientemente, os sinais de recuperacio devem ser enca-
rados como informagdes provisérias, a serem confirmadas por dados
mais recentes e pelos demais indicadores. Notese também que o
indicador retardado assimala a menor taxa de crescimento no infcio
de 1975, enquanto o indicador coincidente nos fins de 1974,
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FIGURA 2

FLUTUACOES NOS ULTIMOS 12 MESES NOS
INDICADORES DE ATIVIDADE

' | ] T‘
INDICADOR RETARDADO ! [

INDICACOR  COINCIDENTE

i

A

| — T T T 1 1 T 1
1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975
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A julgar pelo conhecimento cxistente sobre as flutuagbes no cres-
cimento do produto real, o indicador coincidente demonstra na mé-
dia ser mais representativo do que os demais. A queda recente 1o
crescimento industrial so ¢ refletida com atraso no indicador ante-
cedente, falha que, embora nfo o desqualifique como antecedente,
serve para sugerir a possibilidade de uma andlise mais detalhada das
suas variaveis componentes, objetivando uma possivel revisio.

4.5 — O desempenho do indicador coincidente em
confronte com outras variiveis

A Figura 3 ilustra as flutuacSes nas taxas de crescimento nos ulti-
mos 12 meses do indicador coincidente, dos indices de valor real
da produgiio industrial em Sdo Paulo ¢ Brasil e do indice de difusio
(aumento) corrigido de estacionalidade, no periodo de 1966 a 1975.
Em linhas gerais, 0 comportamento do indicador coincidente reflete
com bastante fidelidade o comportamento do indice de difusio da
FGV e com menor nitidez as flutuagdes no crescimento real da pro-
dugio industrial em S3o Paulo e Brasil.

A Tabela 16 compara as taxas anuais de crescimento real do pro-
duto interno bruto e da industria e dos indicadores estimados, ¥
importante cnfatizar que a técnica de construcio dos indicadores nio
sc propde a refletir os niveis de taxas anuais de crescimento da pro-
dugdo, mas sim o seu comportamento. Sob este aspecto, o desempe-
nho dos indicadores pode ser considerado satisfatério, e suas flu-
tuagdes médias demonstram refletir as flutuagdes nas taxas de cres
cimento do produto imdustrial e, até certo ponto, do produto real
agregado. Considerando o sinal da diferenca entre taxas anuais con-
secutivas, o indicador coincidente reflete as variacdes nas taxas de
crescmento do produto industrial em todos os periodos, seguido dos
indicadores retardado, em oito dos 14 periodos, e antecedente, em
scte periodos.

E interessante ressaltar que as informacdes estatisticas mais recer
tes sobre a producio industrial datam de fins de 1974 para Sio
Paulo e fins de 1973 para o Brasil. Sob o aspecto de rapidez de
informacdo, os indicadores estimados neste trabalho e o indice de
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FIGURA 3

COMPARACAC ENTRE O INDICADOR ANTECEDENTE E OUTRAS ESTATISTICAS

TAXAS DE VARIADAD NOS ULTIMOS 12 MESES
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difusao construido pela FGV sio claramente superiores. Por sua vez,
o método descrito no presente estudo é muito mais econdémico do
que as sondagens conjunturais necessdrias para a comstrugiio do indi-
ce de difusio da FGV. Se considerarmos a tendéncia dos indices de
difusio em apresentar previses superestimadas desde 1974,22 os
nossos indicadores mostram-se superiores também quanto 2 qualidade
preditiva,

Estes comentdrios ndo pretendem de maneira alguma desmerecer
4 qualidade e importincia das estatisticas de producio obtidas por
métodos muito mais exaustivos. Tais estatisticas sio ¢ sempre serio
imprescindiveis, ¢ ¢ mesmo recomendado que maiores esforcos e

TABELA 16

Taxas anuais de crescimento da produgdo e dos indicadores

Produto Real da FGVs Indicadores
Periodos
Geral Inddstria  Antecedente  Coincidente  Retardado
1961 10,3 10,6 9,0 8,7 10,0
1962 5,2 7.8 11,0 8,1 12,8
1963 L5 0,2 13,8 3.9 5,9
1064 29 5,1 6,3 6,7 a5
1965 27 —47 6,2 5,0 5,7
1966 5,1 11,7 10,9 83 5,2
1967 48 3,0 23 3,1 6,0
1968 9,3 15,5 10,9 78 11,0
1969 9,0 10,7 10,4 3,7 6,4
1970 9,5 11,1 7,0 5,1 7.6
1971 113 11,2 11,7 5.3 94
1672 104 13,8 8,5 6,3 8,4
1973 11,4" 15,00 94 6,5 7,6
1974 9,60 7,8b 8.9 4,3 5,0
1975 4,00 3,5° 2,5b

» FONTE: Fundagic Getulio Vargas.
t Provisdrio.
22 A comparagio entre as previsSes e os valores revistos mostra, respecti-
vamente, em 1974, no segundo trimestre, 538% e 50%, no terceiro, 48% ¢ 47%,
no quarto, 45% e 41%, e, em 1975, no primeiro trimestre, 36% e 33%, no
segundo, 52% e 49%, no terceiro, 53% e 51%, ou seja, as previsdes do indice
de difusio sao sistematicamente maiores que os valores revistos.

58 Pesg. Plan. Feon. 6(1) abr. 1976



recursos sejam emcaminhados para o seu aperieicoamenta, Mas, con-
siderando a rapidez, a simplicidade e o baixo custo de construgio,
os indicadores sugeridos neste trabalho — embora passiveis de falhas,
como qualquer indicador — apresentam-se como uma forma satisfa-
toria de acompanhar as nossas [lutuagdes econdmicas de curto prazo.

5 — Conclusoes e comentarios finais

Os indicadores estimados e discutidos ao longo deste estudo foram
baseados em 28 séries econémicas com informacio estatistica mcnsal.
A classificacio das varidveis quanto i coeréncia dos seus movimentos
com a produgdo industrial permitiu construir trés indicadores: um
antecedente, baseado em 10 séries; um coincidente, baseado em 12
séries; e um retardado, baseado em 6 varidveis.

O avango médio do indicador antecedente em relacio 3 produgio
foi estimado em 2 a 2,5 meses, ou seja, com informacio imediata ou
com pequernto atraso sobre as varidveis que compdem este indicador
¢ possivel prever o comportamento da atividade industrial mos pré-
ximos dois meses. Cabe aqui um comentdrio importante, A disponi-
bilidade dos dados o Brasil tem um atraso médio, na grande maioria
das veves, superior a dois meses. Conseqiicntemente, a menos que as
causas deste atraso sejam superadas, as oportunidades de utilizacio
cficiente do indicador antecedente sio sensivelmente diminuidas.

O desempenho dos indicadores em prever c detectar as tlutuacdes
na produgio industrial foi considerado satisfatério. As flutuacdes
nos indicadores sdo consistentes entre si na maioria das ocasides.
A queda no ritmo de crescimento da atividade econémica em 1975
foi apontada pelos trés indicadores, bem como um possivel inicio da
recuperagao no final de 1975, embora estas tltimas indicagdes sejam
baseadas em dados preliminares e em um nuimero pequeno de va-
ridveis,

O indicador coincidente reflete com bastante nitidez as informa-
¢bes sobre a atividade econdmica. Sob este aspecto, o desempenho do
indicador coincidente é superior ao dos demais.
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