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RESUMO

Neste trabalho sdo definidos e analisados os ciclos de negdcios nos setores produtivos
industriais de alta e média intensidade tecnoldgica do Brasil entre 1991 e 2014. Para tanto,
propde-se a datagdo dos ciclos por meio da adaptacdo do algoritmo desenvolvido por Bry e
Boschan (1973) para dados mensais, a analise do grau de co-movimentacao entre as séries e a
criacdo de um indicador coincidente composto dos sete setores da atividade produtiva extraidos
do IBGE. Ademais, foi utilizado o método de decomposicdo tendéncia-ciclo de componentes
ndo observaveis a fim de fundamentar a possibilidade de previsdo das oscila¢des do setor de
média e alta tecnologia. As séries de producdo consideradas foram a de constru¢do e montagem
de avides, de equipamentos elétricos e de comunicacdo, de produtos farmacéuticos, produtos
quimicos, produtos plasticos, de petrdleo e de veiculos automotores, todos com periodicidade
mensal. Os resultados retratam flutuagdes mais acentuadas para os setores individuais do que
as extraidas do indicador agregado, porem de menor duragdo. A partir da analise do indicador
coincidente afirma-se, ainda, que o setor produtivo tecnoldgico-intensivo tende a ser menos
volatil em suas flutuacdes e bastante sensivel a choques na economia, com intervalo

consideravel de dissipacdo de seus efeitos.

Palavras-chave: Ciclos econdmicos; datacdo; industria; tecnologia; Brasil.



ABSTRACT

In this paper, the business cycles in the industrial productive sectors of high and medium
technological intensity of Brazil between 1991 and 2014 are defined and analyzed. Therefore,
it is proposed to date the cycles through the algorithm developed by Bry and Boschan (1973),
the analysis of the degree of co- movement between series and the creation of a coincident
indicator composed of the seven sectors of the productive activity extracted, in addition, the
trend-cycle decomposition method of unobservable components was used in order to base the
possibility of forecasting the oscillations of the mean and high tech productive sectors. The
production series considered were the construction and assembly of airplanes, electrical and
communication equipment, pharmaceuticals, chemical products, plastic products, petroleum
and motor vehicles, all on a monthly basis. The results show more pronounced fluctuations for
the individual sectors than those extracted from the aggregate indicator, but of shorter duration.
From the analysis of the coincident indicator, it is also affirmed that the technological-intensive
productive sector tends to be less volatile in its fluctuations and quite sensitive to shocks in the

economy, with a considerable interval of dissipation of its effects.

Keywords: Business cycle; dating; high-tech; Brazil.
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1. INTRODUCAO

1.1  Considerac0es iniciais

O conhecimento acerca dos principais indicadores do estado da economia € de suma
importancia para a atividade produtiva. O processo de tomada de decisdo dos diferentes agentes
econémicos, privados ou publicos, ao definirem o destino de seus investimentos ou tratarem de
problemas or¢camentérios, conducgéo de politicas publicas, dentre outros, depende de uma nogédo
prévia de que a economia passa por um periodo de recessdo ou se encontra em fase de
crescimento (DUARTE et al, 2004; CHAUVET e MORAIS, 2009).

Por essa razdo, métodos de datacdo dos ciclos para 0 monitoramento da atividade
econdmica vém tendo utilizacdo crescente desde meados do século XX, mais precisamente ap0s
os esforcos iniciais dos economistas Arthur Burns e Wesley Mitchell (BURNS E MITCHELL,
1946). Tais autores desenvolveram metodologias amplamente utilizadas no estudo dos ciclos
de negdcios de economias avancadas, além de apresentarem uma definigdo clara de ciclos de
negocios como sendo,

“(...) a type of fluctuation found in the aggregate economic activity of
nations that organize their work mainly in business enterprises: a cycle
consists of expansions occurring at about the same time in many
economic activities, followed by similarly general recessions,
contractions, and revivals which merge into the expansion phase of the
next cycle; this sequence of changes is recurrent but not periodic;...”

(BURNS E MITCHELL, 1946, p.3).

Da definigdo decorre que as flutuagdes ciclicas nos setores produtivos das economias
ndo se dao precisamente no mesmo instante, mas suas ocorréncias sao proximas, isto é,
impactando a atividade agregada; ademais, podem ser detectadas respostas antecipadas,
coincidentes ou atrasadas as perturbacfes da economia em geral.

De acordo com a abordagem de Burns e Mitchell (1946), os ciclos de neg6cios podem
ser delimitados com base nos turning points (pontos de mudanca) de uma fase de contracdo
para a retomada do crescimento, e vice-versa, encontrados nas series da atividade econémica a
que se dispbe analisar. Um pico representa o final de uma expanséo nos ciclos de negécios e
mostra o inicio de uma recessdo. Um vale denota o fim de uma fase de queda e o inicio da
retomada econémica.

Aplicacdes reconhecidas destes conceitos podem ser encontradas na atuacdo do
National Bureau of Economics Reserch (NBER), 6rgdo americano especializado no

monitoramento dos ciclos, fundado em 1920 por Arthur Burns e Wesley Mitchell, que busca
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datar os picos e vales dispostos na atividade agregada nos Estados Unidos da América (EUA).
Neste pais também atua o The Conference Board (TCB), criado em 1916 e que, desde 1995,
estd incumbido pelo Departamento de Comércio dos Estados Unidos de coletar informacgdes
oficiais sobre a atividade econdmica daquele pais.

No Brasil foi criado, em 2008, o Comité de Datacédo de Ciclos Econémicos (CODACE),
responsavel pela atividade de rastreamento das flutuacGes na economia brasileira; os esforcos
do comité concentram-se em indicar uma cronologia mensal e trimestral que reflita os
momentos de expansao e recessdo brasileiros a partir de 1980, com base na analise de diversos
indicadores da atividade econémica.

Com respeito as aplicacbes destes conceitos para 0 caso brasileiro, alguns trabalhos
académicos vém sendo realizados de forma a preencher a defasagem de conhecimento formal
existente quando se compara com as informac@es disponiveis na literatura internacional neste
campo de pesquisa. Por exemplo, Chauvet (2002), se empenhou, resumidamente, em estimar o
regime vigente da economia (recessdo ou expansdo) com métodos classicos, baseados na
metodologia do NBER, e estatisticos, como os de mudancas de estados markovianos®. Outras
contribuicdes nesse sentido sdo vistos em Chauvet e Morais (2009), que analisaram os ciclos
referentes a producéo de bens de capital, importante determinante do nivel de investimento e
producdo agregados. Duarte et al. (2004) contribuiram a literatura especifica ao testarem para
os dados brasileiros os métodos dos 6rgdos norte-americanos de construcdo de indicadores
coincidentes? de nivel agregado, observando uma maior adequacdo do método utilizado pelo
TCB, resultado analogo ao alcancado por Hollauer, et al. (2009). Engle e Issler (1993)
utilizaram de vetores auto regressivos para captar a movimentagao conjunta entre os PIB’s per
capita do Brasil, Argentina e México, no p6s-1945; entre varios outros.

Entretanto, é possivel observar entre os trabalhos existentes na literatura nacional uma
necessidade de estudos adicionais para dados setoriais, 0s quais sdo abordados pela presente
pesquisa. Uma vez que os diferentes setores da economia podem responder de forma distinta as
flutuacOes na atividade agregada, como bem definido por Burns e Mitchell (1946), espera-se
que as informacOes aqui levantadas sejam relevantes para a area dos ciclos de negdcios

brasileiros.

1 O método de previsio de fases assume que as variaveis podem se encontrar em estado de recessdo ou expansao,
de forma que as fases experimentadas nos periodos antecedentes influenciardo as previsdes acerca das fases
futuras.

2 Os indicadores coincidentes mostram flutuagdes comuns as observadas nas variaveis de interesse.
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O ndmero de estudos comparativos entre a dindmica dos setores e da atividade
econdmica agregada ® tem crescido no campo das analises dos ciclos voltado para o
levantamento dos fatos empiricos. Long e Plosser (1987), analisando o caso norte-americano,
lograram distinguir a parcela da co-movimentacgdo setorial atribuida a choques agregados (em
nivel macroeconémico) e a choques especificos (como inovag@es intrinsecas a produtividade
setorial), constatando que os primeiros explicam cerca de 50% das movimentagdes totais.
Contudo, Shea (2002) em suas estimacdes, encontrou resultados que mostraram que 0s choques
agregados explicaram de 50% a 95% da volatilidade da producgéo setorial, encontrando
evidéncias de que parte ainda maior da volatilidade da atividade setorial nos EUA advém de
co-movimentacdes interindustriais. Por sua vez, Chang e Hwang (2011) analisaram as co-
movimentacGes entre as séries das fases de crescimento e recessdo dos setores produtivos,
adaptando os dados a um indicador binario de valor 1, por exemplo, nas expansdes, e 0 nas
recessdes. Os autores observaram, entre outras coisas, uma alta concentragdo de setores
produtivos em uma fase recessiva enquanto a atividade econdmica agregada encontrava-se na
mesma situacao.

O presente estudo concentra-se nos setores produtivos intensivos em tecnologia da
industria de transformacao. Assim, seguindo a taxonomia da Conferéncia das Na¢des Unidas
sobre comércio e desenvolvimento (UNCTAD, 2002), as atividades selecionadas foram as de
producdo de petréleo; de materiais elétricos e de comunicacdo; de produtos quimicos; de
produtos plasticos; de veiculos automotores; de produtos farmacéuticos; e, da producao,
montagem e concertos de avifes. A datacdo dos ciclos permitird estabelecer um panorama da
trajetoria do desenvolvimento dos setores associada as movimentac6es observadas na economia

brasileira no periodo compreendido entre 0s anos de 1991 e 2014, com dados mensais.

1.2 Problema

As novas configuragdes de politicas adotadas no Brasil na década de 1990 afetaram
diretamente a producdo industrial do pais, que precisou se adaptar a fase de desestatizacao,
abertura comercial e privatizagdes (KUPFER, 2003). Tudo isso levou o setor a aprimorar sua
atuacdo, usufruindo das reducdes das barreiras ao comércio para elevar o padrdo de qualidade
dos bens e das técnicas produtivas, colocando a producdo industrial em um nivel bastante

elevado em comparagdo com os anos de desestabilizag&o anteriores.

3 No caso desta pesquisa, medida pela produc&o industrial geral.
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Todavia, atualmente a producdo industrial de transformacdo se encontra estagnada,
sustentando um nivel proximo ao observado em 2011, quando se dissiparam os efeitos das
politicas anticiclicas adotadas durante a crise de 2008, as quais, mesmo tendo permitido uma
rapida passagem da economia pela recessao, ndo surtiram efeitos sustentaveis de longo prazo.
Frente a isso, o desempenho de setores relevantes para o crescimento de longo prazo da
economia, por serem altamente intensivos em tecnologia, pode ser afetado. Assim, verificar
como os setores produtivos se comportam diante de flutuagdes econémicas é importante para a
formulacdo de politicas, uma vez que as crises podem impactar a competitividade das firmas e,
possivelmente, contribuir para a perda de participacdo no mercado nacional e internacional que
se verifica nos dados* (NASSIF, 2008). Ainda, levando em consideragdo a nogdo de que no
longo prazo o crescimento econdmico guarda forte relacdo com o progresso tecnoldgico
(Solow, 1956), o estudo do comportamento e das respostas dos setores de alta e média
tecnologia aos ciclos de negdcios fornece uma boa base para entender questdes como a
sustentabilidade do processo de expansdo da atividade econémica brasileira ao longo do
tempo.

As atividades produtivas analisadas nesta pesquisa responderam conjuntamente por
cerca de 40% do valor da transformacdo industrial total entre 2007 e 2015, conforme os dados
disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em sua Pesquisa
Anual da Empresa. Como séo setores intensivos em tecnologia, a parcela de emprego gerado
por essas atividades é reduzida, mais precisamente, uma média de 20% da mao de obra
industrial total. Todavia, analisando as aquisi¢cdes anuais de capital, uma boa proxy para 0s
gastos com investimento, observa-se que estes ramos industriais colaboraram com mais de 45%
do total da indUstria no periodo. Tais fatos corroboram com a importancia dos ramos estudados
neste trabalho, validando, assim, sua escolha.

N&o obstante, alguns setores especificos dentro dos analisados vém reduzindo sua
participacdo na producdo industrial brasileira. Citam-se, concretamente, os casos da fabricacéo
de produtos quimicos; de produtos elétricos e de comunicacio; e, de produtos plasticos. E
possivel observar, ainda, uma diminuicdo da participacdo da maioria dos setores, salvo algumas
excegOes, no valor da transformacdo industrial brasileira nos entornos da crise de 2008 em

comparagdo aos demais anos da pesquisa. Soma-se a este quadro a informacéo de que o valor

4 A titulo de ilustragdo, dados do Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos mostram que as
exportagdes dos setores produtores de maquinas e aparelhos elétricos; indUstrias quimicas e correlatas e plasticos
e borracha, tem caido constantemente desde o ano de 2011 (esses dados podem ser obtidos no site
http://comexstat.mdic.gov.br/en/home).
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adicionado industrial em termos do PIB vem se reduzindo desde a década de 90, segundo dados
do Sistema de Contas Nacionais disponiveis no IBGE.

O breve levantamento de tais informacdes permite inferir que, além da participacao de
alguns setores estarem se retraindo em comparacgdo a inddstria total, esta tem reduzido sua
participacdo com relacdo a atividade econémica brasileira. Logo, a analise pormenorizada das
oscilacdes pelas quais os setores escolhidos passaram, bem como a co-movimentacao entre
estes e a atividade econdmica agregada pode fornecer subsidios adicionais ao desenvolvimento
adequado de politicas pablicas industriais.

1.3 Objetivos
O objetivo geral do estudo é analisar os ciclos econbmicos nos setores industriais
intensivos em tecnologia no pais. Decorrem-se deste objetivo, algumas intencdes especificas:

i) Investigar o desenvolvimento do setor produtivo de média e alta tecnologia no pais e de
sua participacdo na producao agregada;

ii) Caracterizar os ciclos de cada série de dados, com a datacdo dos picos e vales e outras
estatisticas relevantes;

iii) Relacionar as oscilacbes observadas nesse setor com seu desenvolvimento ao longo dos
anos;

iv) Construir um indicador coincidente de atividade industrial, e;

v) Elaborar um modelo para previsdo de movimentacGes ciclicas para o indicador
coincidente da atividade industrial.

O restante do estudo esta divido em outras quatro secOes, além desta introducdo: na
segunda, estdo relacionadas algumas das principais contribuicdes tedricas e empiricas dadas as
analises dos ciclos de negocios; na terceira, expem-se as metodologias utilizadas; na quarta,
séo apresentados os principais resultados e discussdes; e, por fim, na quinta secéo, conclui-se a

pesquisa.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Discussao tedrica

A teoria dos ciclos de negdcios passou a ser mais amplamente discutida como um campo
de interesse na economia em meados do século XIX, sendo aprimorados o0s esforcos nesse
sentido durante o século XX. N&o ha um consenso entre 0s economistas acerca da existéncia de
uma teoria especifica por tras dos ciclos de negocios, existindo vertentes que contribuem de
diversas formas.

Dentre as formalizacdes encontradas na literatura, € possivel notar divergéncias com
relacdo a fonte das oscilacdes; alguns autores reconhecem choques exdgenos como os geradores
dos ciclos, e outros que destinaram seus esforcos a andlise dos ciclos como elementos
endogenos ao modelo e, consequentemente, as economias. Kuznets (1930), inclusive,
argumentou que as mudancas de fases na economia podem ser advindas de variacGes nos
precos, crédito, volume produzido ou em insumos caracteristicos do processo de producéo e
acumulacdo de capital, isto €, as oscilacdes seriam frutos das movimentacGes dos agregados
econdmicos.

Na discusséo acerca das teorias dos ciclos econémicos geradas por choques, destacam-
se 0s modelos modernos dos ciclos reais de negécios (RBC) e 0s novo-keynesianos, de
equilibrio geral estocastico (DSGE). Nos primeiros estudos dos RBCs, surgidos em meados da
década de 70, foram fornecidas contribuicdes no sentido de analisar os mecanismos de
transmissdo dos choques em estruturas microfundamentadas, considerando expectativas
racionais dos agentes, neutralidade da moeda, ambiente de precos flexiveis e concorréncia
perfeita (PLOSSER, 1989). Basicamente, flutuacdes ciclicas sdo originadas por choques
tecnoldgicos (exdgenos) recorrentes (Lucas, 1977), explicando expansdes e recessdes como
momentos em que a economia é afetada por inovacdes positivas ou  negativas,
respectivamente.

Em contraposi¢do, nos modelos novo-keynesianos, consideram-se pregos e salarios
rigidos no curto prazo e concorréncia monopolistica, o que possibilita a adogdo de politicas
monetarias e fiscais estabilizadoras e capazes de expandir o bem estar econémico. As variagdes
ciclicas da produgdo sdo causadas por “falhas de coordenacao” dos agentes econdmicos. Porém,
a origem das recessdes e expansdes é similar a corrente anterior, isto €, exdgena. Os dois ramos
sdo amplamente discutidos na comunidade académica, principalmente no que se refere a
capacidade dos dois modelos captarem as grandes crises experimentadas pela economia
mundial (CABALLERO, 2010).
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Por outro lado, Juglar, apud. Tvede (1997) notou que as crises produtivas ndo eram uma
sequéncia de fatos isolados, mas uma mostra de frequente instabilidade do sistema econdmico.
O autor nomeou as fases dos ciclos, extraidos da analise de séries temporais, como de
recuperacdo, passando a fase de explosdo, culminando finalmente na fase de liquidagéo, onde a
atividade produtiva experimentava uma queda. Tvede (1997) explica, ainda, que Juglar
associava as oscilacdes aos entrelacamentos do crédito. Assim, paises mais ricos e com
instrumentos de crédito mais disseminados tambem seriam os de economias mais
inconstantes.

O mecanismo de transmissdo em Juglar se d& na seguinte maneira (Tvede, 1997): o
crédito disponivel em épocas de bonanca dos negdcios leva a maiores investimentos, entretanto,
na medida em que dificuldades despontam, isto é, quando os estoques ultrapassam as
quantidades demandadas ocorrendo superproducdo e sobre-investimento, precos, lucros e,
consequentemente, renda, passam a declinar e, dadas as ligacGes da cadeia de crédito, varios
setores da economia sdo afetados. Ao passar pelo vale da recesséo, 0s precgos e juros mais baixos
fornecem a base para o inicio de um novo ciclo de recuperacao, exploséo e liquidagéo.

Juglar, ainda conforme Tvede (1997) se preocupou em mensurar a continuidade dos
ciclos, encontrando uma duracdo média de nove a dez anos, dando inicio a diversos outros
trabalhos com objetivos similares, isto é, de datacdo e mensuragdo dos ciclos de negécios para
diferentes economias®. Tais estudos elucidam caracteristicas comuns aos movimentos dos
agregados ao longo dos ciclos de negocios, bem como seus mecanismos de transmissao.

Wesley Mitchell, em coautoria com Arthur Burns (Burns e Mitchell, 1946), desenvolveu
um estudo empirico de grande relevancia e influéncia. Nele sdo apresentadas quatro fases para
os ciclos econbmicos: a de expansao, recessdo, contracao e as retomadas, concretizando nogoes
como a existéncia de multiplos equilibrios na economia e de que o fim de uma fase de contracao
fornece as condicbGes necessarias para a nova fase de crescimento, isto é, de flutuacbes
enddgenas. Diferentemente de alguns autores, Burns e Mitchell (1946) ndo nomearam um Unico
fator que influencia a transicéo entre as fases. Segundo os autores, diversas variaveis afetam o
desempenho do sistema econdmico, sendo, portanto, contribuintes para as oscilacfes

experimentadas pela economia.

5 Citam-se, por exemplo, Kitchin (1923) que encontrou duragdo média dos ciclos de pouco mais de 3 anos,
advindos de variaveis diversas e relacionados aos movimentos nos estoques; Kuznets (1958), que caracterizou
ciclos que duravam em média 20 anos, transmitidos pelos investimentos em residéncias e infraestrutura; e,
Kondratieff (1935) que analisou ciclos que perduravam por até 60 anos, em média, gerados por movimentos
expressivos do sistema produtivo; entre outros.
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Lucas (1977) levanta alguns fatos estilizados sobre os ciclos de negdcios a partir da
analise da obra de Burns e Mitchell (1946) e de outros autores, dispostos a seguir: a producdo
em diferentes setores exibe alto grau de conformidade entre si; a producao de bens duraveis tem
maior amplitude do que a de bens ndo durdveis; o lucro empresarial exibe alta conformidade e
amplitude de variacdo maior que as outras séries; e, 0s pre¢os sdo, geralmente, pré-ciclicos.
Tais caracteristicas, segundo o0 autor, parecem ser inerentes as economias de mercado
descentralizadas, além de atestar co-movimentacdes entre as séries de magnitude téo
expressivas que se permite assegurar que, com relagdo a tal comportamento, os ciclos
econémicos sdo todos iguais (LUCAS, 1977, p.10).

Em face da dificuldade de se isolar as variaveis que geram ou impulsionam os ciclos,
Burns e Mitchell (1946) sugerem que os estudiosos da area devam focar seus esforcos na
existéncia de ciclos em determinados indicadores e na analise de suas caracteristicas. A seguir

séo apresentados alguns estudos que seguem tais recomendacdes.

2.3 AplicagBes empiricas

No campo empirico, tem-se observado fortes sincronias entre ciclos de diferentes séries.
Por exemplo, Harding e Pagan (2002) forneceram evidéncias de que diferentes setores
apresentam “pontos de mudan¢a” semelhantes dentro do periodo analisado (1947-1997 para os
Estados Unidos, Reino Unido e Austrélia). Os pontos de mudanca referem-se as datas nas quais
0s setores passam de um vale, para sua retomada até o pico, o que configuraria 0 movimento de
expansdo econdmica. Esses autores desenvolveram formas de testar a possibilidade de
sincronizacao entre os ciclos e, verificando-se tal fato, como proceder a criagdo de um “ciclo
comum”.

Chang e Hwang (2011) aplicaram estas técnicas a 74 industrias manufatureiras norte-
americanas, analisando possiveis co-movimentacdes entre os setores e assimetrias nas fases de
expansdo ou recessdo. Os autores encontram evidéncias de que as fases recessivas e expansivas
das industrias analisadas ndo sdo semelhantes (recessdes tendem a ser mais curtas, porém mais
acentuadas), observando concentragdes maiores entre os vales do que entre os picos. Os autores
verificaram que as datacOes das fases para as industrias norte-americanas guardam forte
sincronia com as observadas na atividade agregada. Além disso, contribuiram ao afirmar que
choques em alguns indicadores macroecondmicos (fiscais ou monetérios) influenciam

significativamente as mudancas de fases dos setores.
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No caso brasileiro os estudos mais proeminentes concentraram-se na criagdo de
indicadores coincidentes e antecedentes® para a atividade econdmica agregada, bem como na
analise de possiveis sincronizagoes entre os ciclos brasileiros e de seus vizinhos, como o fizeram
Engle e Issler (1993) que extrairam tendéncias comuns entre o PIB per capita do Brasil, da
Argentina e do México no periodo entre 1948 e 1988.

Duarte et al. (2004) objetivaram construir indicadores antecedentes e coincidentes da
atividade econdmica brasileira, testando dois tipos de técnicas: a primeira, que segue a
metodologia empregada pelo National Bureau of Economic Research (NBER), analisando
medidas econdmicas agregadas tais como producdo, renda, emprego e vendas; e, a segunda,
espelhada na experiéncia do The Conference Board (TCB). Os autores concluiram que a
proposta do TCB é a que gera indicadores mais apropriados para os ciclos da economia
brasileira, consistindo-se de uma média simples, que pondera cada indicador considerado de
forma equivalente’. A observagio dos picos e vales na economia representada por um indice
coincidente abre a possibilidade de previsao de recessoes e expansoes.

Chauvet (2002) utiliza diferentes metodologias para datar os ciclos de negocios
brasileiros, bem como para estimar os estados futuros da economia. Para estabelecer as datas
dos periodos de recessdo e expansdo, a autora utiliza, dentre outros métodos, a rotina criada por
Bry e Boschan (1971) - tais autores propuseram um algoritmo que procura reproduzir as
datacdes realizadas pelo NBER. A previsdo das fases de alta e baixa da producéo brasileira foi
realizada com modelos de mudancas de regimes markovianos. Seus resultados caracterizaram
a dinamica econdmica no Brasil em fases de crescimento acelerado, apresentando uma
probabilidade de 77% de permanéncia a taxa média de crescimento de 7,4% ao ano, e fases de
desaceleragdo, com probabilidade de 66% de continuidade e taxa média de crescimento de 1,2%
ao ano.

Por sua vez, Chauvet e Silva (2002) criaram indicadores antecedentes da atividade
brasileira, apoiando-se no método de mudancas de regimes considerados por Chauvet (2002) e
em modelos de probabilidade do tipo probit. Ao todo foram selecionados quatro indicadores
antecedentes para os periodos pos-Plano Real (1995- 2002) e para o periodo de interesse como
um todo (1975-2002), apos realizada uma analise com 31 variaveis candidatas (entre elas,
producdo de materiais industriais, base monetaria, pregos de acles, risco-pais, produgdo de

energia, entre outros). Os indicadores sinalizaram crises no curto (com dois a seis meses de

6 Os indicadores antecedentes antecipam o movimento da série que se pretende analisar, ou seja, possuem
importante valor preditivo para seu comportamento.
7 O método serd detalhado na segédo metodoldgica.
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precedéncia) e médio prazo (oito a 10 meses). Chauvet e Morais (2011), também aplicando
modelos probabilisticos do tipo probit dindmico, dessa vez para os dados da producéo de bens
de capital, extrairam previsoes satisfatdrias das flutuacGes no setor com até quatorze meses de
antecedéncia.

Em 2008, um 6rgdo brasileiro responsavel pelo monitoramento de crises, o0 Comité de
Datacdo de Ciclos Econémicos (CODACE), foi criado por iniciativa da Fundacdo Getllio
Vargas, tornando-se a referéncia disponivel no que tocante as datas de picos e vales da atividade
econémica no pais. O comité utiliza métodos de datacdo baseados naqueles empregados pelo
NBER. S&o realizadas analises periddicas do PIB brasileiro a partir do ano de 1980. Os boletins
mais recentes mostram oito periodos de recessdo e de expansdo na amostra, sendo a mais longa
queda experimentada pelo Brasil com duracdo de 11 trimestres, entre o terceiro trimestre de
1989 e o primeiro de 1992. O relatoério aponta, ainda, a recessdo mais atual pela qual o Brasil
passou, entre o segundo trimestre de 2014 e o quarto trimestre de 2016, também com duracéo
de 11 trimestres. Ja a expansdo mais longa estendeu-se por 21 trimestres, do inicio de 2003 até
a crise de 2008, seguida por uma também duradoura fase de 20 trimestres em expansao, datada
do segundo trimestre de 2009 até o primeiro de 2014.

Destarte, existe uma lacuna de estudos que tratam, essencialmente, de analises dos ciclos
de negdcios e suas caracteristicas para a producdo setorial no Brasil. A presente pesquisa, que
foca seu interesse sobre a datacdo dos pontos de transicdo, sua previsao e sobre as co-
movimentacGes para um conjunto de dados referentes a diferentes setores no pais, busca
contribuir provendo informacgdes importantes do ponto de vista da formulacdo de politicas
econdmicas focadas em um ramo de atividade produtiva de relevancia no desenvolvimento e

aplicacdo de novas tecnologias, e com significativa participacdo na producéo industrial total.
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3. TRATAMENTO DOS DADOS E METODOLOGIAS

As series utilizadas neste estudo compreendem a producdo industrial de sete setores
intensivos em tecnologia conforme classificacdo da UNCTAD (2002). Os dados foram
coletados junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, que disponibiliza
levantamentos de dados mensais para a producdo fisica de diversos setores de producao
industrial (IBGE/PIM-PF). As séries analisadas foram: i) construcdo e montagem de avides,
incluindo reparacéo; ii) equipamentos elétricos e de comunicacéo; iii) produtos farmacéuticos;
iv) borracha e pléstico; v) refino de petréleo e alcool; vi) produtos quimicos; e, vii) veiculos
automotores.

O periodo de tempo com maior disponibilidade de dados foi o compreendido entre
janeiro de 1991 e fevereiro de 20148, resultando em um total de 278 observaces mensais para
cada uma das sete séries, periodo de abrangéncia suficiente para que os ciclos pudessem ser
extraidos sem estarem restritos aos de curta duracdo. A consideracdo da amostra mais recente
iria restringir drasticamente a analise dos ciclos econdmicos.

O indicador da producdo industrial geral foi escolhido como a série de referéncia para
as demais séries, a fim de se realizar analises comparativas entre os setores individuais e a
atividade industrial agregada da economia. Preferiu-se esta ao produto interno bruto (PIB) pelo
fato de a primeira estar disponivel em dados mensais e seguindo a mesma base metodoldgica
dos dados setoriais. Ademais, ressalta-se que a producdo industrial geral guarda forte correlacéo
com as movimentacdes do produto. Todas as séries foram logaritmizadas e tiveram o
componente sazonal controlado através do método Census X-12. Apresentam-se a seguir 0S

diversos métodos aplicados no estudo.

3.1. Datacéo dos ciclos

A técnica utilizada para a datacdo dos pontos de inflexdo (turning points) nos setores
analisados de atividade produtiva foi desenvolvida por Bry e Boschan (1971), descrita abaixo.
Em seguida, define-se uma fase de expansdo como aquela compreendida entre um vale prévio
e um pico. Por sua vez, uma recessdo € caracterizada pela transi¢cdo de um pico prévio a um
vale. O exame das variagdes ciclicas nos setores parte do levantamento inicial dos periodos de

ocorréncias de tais fases.

8 O intervalo de tempo justifica-se pela mudanca no método de levantamento por parte do IBGE a partir de 2014,
0 que impede de serem utilizadas séries mais recentes.
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Bry e Boschan (1971) desenvolveram um algoritmo para a datacdo de ciclos em séries
de periodicidade mensal que visava reproduzir as datas fornecidas pelo 6rgdo NBER.
Posteriormente, esta metodologia foi adaptada por Harding e Pagan (2002), que simplificaram
0 processo de procura por picos e vales de Bry e Boschan (1971) a duas regras bésicas, além de
possibilitarem sua aplicacéo a dados mensais e trimestrais (o0 método de Harding e Pagan, 2002,
é conhecido na literatura como BBQ).

O algoritmo BBQ parte de uma série de tempo convencional e tem como resultado uma
série binaria {S¢ tr=a que mostra valor igual a 1 (um) quando a série se encontra em expansao, e
0 (zero) caso contrario ®. Assim, assumindo y: como o logaritmo da série de tempo
dessazonalizada, os dois estagios da técnica referida sdo:

i) Um candidato a pico (vale) ocorrera no tempo t conquanto ¥: seja maior (menor) do que as
k observacOes anteriores e procedentes. Isto €, sendo ¥t uma determinada série, um pico
serd identificado se ¥t = MaxX(¥i—gs s Yo s ¥e+k) . Por sua vez, um vale pode ser
identificado quando ¥t = MIN(Yeojc s Vo wes Veak);

i) As fases de crescimento e de recessdo, assim como a duragdo de um ciclo completo,
devem satisfazer a determinacdo de uma duracdo minima de ni1 e ny periodos,
respectivamente.

Com base nos dados originais dos sete setores considerados, foram criadas séries
temporais binarias com o algoritmo BBQ, as quais representam periodos de expansdo e
recessdo. Os parametros utilizados no processo sdo padrdes na literatura que trata sobre os ciclos
de negdcios (Burns e Mitchell, 1946): recomenda-se um k& = {, demonstrando que um pico (ou
vale) é identificado quando a série atinge um méaximo (minimo) local quando comparado aos
valores observados nos seis meses anteriores e posteriores; ™ = 6e 7z = 15, especificando
que, respectivamente, um estado de expansdo ou recessao deve durar a0 menos seis meses e um
ciclo completo (de pico a pico, ou de vale a vale) deve ter duracdo minima de quinze meses.
Essa determinagdo garante a alternancia entre 0s pontos de transigdo e evita a ocorréncia de
vales e picos nos extremos da amostra.

Uma vez calculadas as series de tempo das expansOes e recessdes em cada setor, é
possivel extrair algumas caracteristicas interessantes das flutuagdes econdmicas, a saber, a
duragédo dos ciclos e das respectivas fases, a amplitude de variacdo e as perdas e ganhos
acumulados associados aos movimentos ciclicos. Todas as medidas podem ser auferidas por

métodos de regressdo linear a partir dos originais e de suas versdes binérias, {¥esS¢}

® A série de recessdes pode ser facilmente obtida fazendo (1 - Sy).
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(HARDING e PAGAN 2002). Por exemplo, realizando uma estimacao do tipo S; = a + £S;_1,
onde 3: = 1 nas expans@es, a duragdo média dessa fase ¢ obtida resolvendo D = 1/(1 — @ — p).
A amplitude estimada, A , ou seja, a variacio percentual média de uma série em sua fase de
expansdo é dada pelo coeficiente angular da regressdo entre Ay: e S;. Os ganhos (perdas)
acumulados da expansdo (recesséo), C, dependem da duragéo da fase e de sua amplitude de
variacdo. Na maioria dos casos praticos, a aproximagdo triangular '° estima bem essas
informacdes, bastando para tal aplicar a formula C, = 1/2x(DxA) . Essas medidas s&o
utilizadas para caracterizar e comparar as series de tempo individuais e o indicador coincidente

do setor de tecnologia.

3.2. Indicadores de correlagdo entre as fases

A sincronizacgdo entre ciclos de diferentes séries pode ser visualizada, graficamente,
como uma aglomeracdo dos pontos de transicdo em intervalos de tempo que se repetem com
relativa frequéncia. Harding e Pagan (2006) apresentam vasta discussao acerca das medidas de
sincronizagdo entre séries e suas fases. De acordo com os autores, consideram-se duas variaveis
aleatorias binarias, Szt e ¥, indicando, respectivamente, se as séries Xt e ¥t estdo em uma fase
de crescimento (neste caso, as variaveis assumem valor 1). Define-se, entdo, a estatistica #s,
que mede o grau de associacao linear entre Jxc e Syt, em quelosl =1

Como os estados Sxr e Syt  sfo, provavelmente, serialmente correlacionados, a

. o . . ia 2 Z .
estimacéo de £: deve ser feita com um estimador robusto das variancias Zsx e “sy. Assim, um
procedimento pratico para a estimacdo do grau de sincronizacdo entre as séries passa pelo

método minimos quadrados generalizados, como:
~A—1~-1 _ ~A=1~-1
Osx Osy Syt = A + POy Ogy Sy + Ug (1)

em que se assume : como um processo estocastico ruido branco; e, ¢ € 0 intercepto. A
estimacdo de P: por (1) é vantajosa, pois se podem escolher estimadores de variancia e
covariancia eficientes na presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo (como o de White
ou de Newey-West) e, além disso, a utilizacdo de métodos de regressdo proporciona um teste

direto da hipotese #s = U, conforme a estatistica t-Student.

10 Esse método recebe o nome de aproximacéo triangular, pois ao considerar a duragdo no eixo horizontal (base) e
a amplitude no eixo vertical (altura), o ganho total é estimado pela area de um triangulo.
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Neste estudo, utiliza-se (1) para averiguar o grau de sincronizacdo entre as séries
analisadas e entre estas e a atividade econdmica. Os estados binarios para cada variavel séo
calculados como método de Harding e Pagan (2002), baseado nos procedimentos classicos de
Bry e Boschan (1971), conforme especificado anteriormente. Estas medidas informar&o em que
grau um dado setor produtivo responde a choques em outros ramos da atividade econdmica e

qual a associacdo entre as fases dos setores e da atividade econémica agregada.

3.3. A construcéo do indicador composto do setor tecnoldgico

A construcdo de um indicador composto (sintese) para as flutuacBes ciclicas nos
setores intensivos em tecnologia depende de um razoavel grau de movimentacdo conjunta
(co-movimentacdo) ente as séries individuais. Nesse sentido, além de verificar a correlacdo
par a par entre as séries com 0 método descrito anteriormente, analisam-se as possiveis
concentracdes das fases dos setores como um todo com intermédio de indicadores de difusao.
Chang e Hwang (2011) expdem que o indice de difusdo (Dt), descrito na equacédo (2), mede a
proporcdo das indlstrias que estdo na mesma fase em certo ponto do tempo,

matematicamente:

I"lr
D, = Z Wir S
i=1

@)

Em que Wicé 0 peso atribuido a cada um dos sete setores mensurados!!; 3ic é a variavel
binaria que relata se o setor encontra-se em expansdo (% = 1) ou recessdo (%ir = U); e,
N = 7 representa o nUmero de setores industriais analisados. Uma vez verificado o valor da
medida X, tem-se indicaces da viabilidade da criagdo de um indicador comum para as séries

do estudo.

3.3.1. O indicador coincidente
Para a estimagdo da serie temporal comum aos setores de media e alta tecnologia,
utiliza-se 0 método baseado naquele empregado pelo TCB, conforme apresentado por Duarte

et al. (2004), que obtiveram um indicador coincidente do nivel de atividade econémica

11 No caso da presente pesquisa, o peso atribuido a cada setor foi 0 mesmo, isto é 1/N. Contudo, a utilizacdo de
pesos padronizados pelo valor adicionado médio setorial, ou por componentes principais, produziu resultados
similares aos exibidos aqui.
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agregada brasileira. Segundo estes autores, o processo pode ser detalhado pelos seguintes

passos.

1) Calculam-se as diferencas simétricas de cada série presente no indice. Seja a série {¥:]

uma candidata ao indicador coincidente. As diferencas simétricas sdo obtidas com a formula:

v ¥r=X¥r—
dye = ZGG'NH.}’.:—:. (3)

2) Ajustam-se as diferencas simétricas por suas volatilidades. Assim, as séries individuais
ajustadas m; séo definidas por:

d¥
mr = _r

- ke, , (4)

em que k € um peso dado pelo inverso do somatério de “», o desvio-padrdo das diferencas

mensais das sete séries.

3) Por fim, sendo t: 0 somatdrio das diferencas mensais ajustadas, mt, o calculo do indice

coincidente (IC) é dado por

200+i;

iy = 200-i,, (5)

para o primeiro més; e

200+,

200-i, (6)

¢, = 16,_,.

nos demais pontos da amostra. Com a criagdo do indicador coincidente, este foi submetido ao
mesmo processo de analise e datagdo dos ciclos, bem como se procurou ajustar um modelo
economeétrico que pudesse representa-lo e ser utilizado como guia para previsdes de curto e

médio prazo.

3.3.2. Um modelo econométrico para o indicador coincidente
Analises baseadas na caracterizacdo de picos e vales da producdo sdo interessantes

como guia para a formulacdo de politicas, pois elas indicam as fases em que a economia se
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encontra ao longo de sua dindmica. Elas sdo baseadas na visao cléssica do ciclo econémico
(business cycles), originada por estudos similares aos de Burns e Mitchell (1946) e amplamente
divulgada por 6rgaos como o NBER, os quais defendem uma indissociabilidade entre tendéncia
e ciclo, uma vez que choques macroecondmicos poderiam afetar ambos os componentes
simultaneamente.

Outra vertente de analise dos ciclos econémicos se fundamenta na tentativa de
caracterizacdo, com algum método estatistico ou processo de filtragem, de uma tendéncia
temporal suave e de uma série ciclica da producédo (growth cycles). Esta ultima abordagem tem
0 beneficio de gerar uma varidvel ciclica que representa ndo somente os altos e baixos da
atividade, mas também permite o uso de métodos que facam previsbes a respeito das
magnitudes de varia¢do dos agregados.

E valido destacar que as duas escolas de pensamento podem produzir fatos estilizados
(estatisticas dos ciclos econdmicos) diferentes'?>. Com intuito de minimizar este problema®?,
utilizou-se nesta pesquisa 0 método de decomposicdo tendéncia-ciclo de componentes ndo
observaveis, amplamente utilizado pela literatura econémica (CLARK, 1987; HARVEY, 1993;
MORLEY, et al. 2003; e, PERRON e WADA, 2009).

Harvey (1993) descreve o modelo de componentes ndo observaveis utilizado nesta
pesquisa da seguinte forma:

IC, = 6, + @, + &, t=1,..T (7

em que /€ representa a série coincidente; & é a tendéncia temporal; ¢« é o componente ciclico;

e, fr denota 0 componente puramente irregular com variancia oz, De (7), define-se a tendéncia
local linear tal como

Hf —_— Sr_| + ﬁ{_j + l‘.'l.:lr, {-I_Jf"“"“rﬂ([],ﬂ‘i), (8)

Be = Bi-1 +8,,  B~1ID(0,0%), 9)

12 A este respeito, sugere-se a leitura de Zarnowitz e Ozyildirim (2006).

130 método de componentes ndo observaveis estima um componente tendéncia e outro ciclico, como na escola
dos ciclos de crescimento, mas, o faz com um procedimento em uma Unica etapa, modelando ambos os
componentes conjuntamente, relacionando-se com as ideias de indissociabilidade dos ciclos de negécios.
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onde B: representa mudancas na inclinagdo, relacionadas com choques de produtividade

positivos ou negativos; e, os termos . e % sdo ruidos branco, isto é, identicamente e

independentemente distribuidos com média zero e variancias @i e %, respectivamente. O
componente ciclico € modelado como um processo autorregressivo, estacionario, com uma
defasagem (AR(2)):

Pp = Y@Ppq T Xy (10)

em que 0 <¥ <1; e xc é um distrbio ruido branco com distribuicdo 11D{2. fff-). ImpGe-se
estacionariedade a priori a série ciclica para caracterizar flutuagbes que sdo amortecidas ao
longo do tempo.

Com base nisso, Harvey (1993) argumenta que a tendéncia segue um processo

autorregressivo de médias moveis ARIMA(0,2,1), podendo-se tornar um passeio aleatorio

z A - .
com constante se Y5 = ﬂ, ou uma tendéncia deterministica se gc?: =10, No caso de ':'rri =0e

2 . : o
75 > 0 3 tendéncia permanece como um processo integrado de ordem 2, estacionério em

segunda diferenca. A estimagdo dos parametros do modelo (‘jr-?'fi L O OF, P, ”ﬁ) é obtida
maximizando a funcdo de maxima verossimilhanca da especificacdo do modelo em um formato
de filtro de Kalman. As séries de tendéncia e ciclo sdo geradas por um algoritmo de suavizacéo.
Os calculos foram implementados com a ajuda do software econométrico Oxmetrics, pacote
STAMP.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1. Uma analise prévia da producéo agregada

Este trabalho se prop0s a analisar os ciclos de nego6cios nos ramos da inddstria de
transformacéo brasileira intensiva em tecnologia, bem como analisar a sincronizacdo da
atividade em nivel setorial e 0 grau de co-movimentacao entre os setores e a producdo agregada.
Com base nisso, caracterizam-se possiveis associacdes entre as oscilacbes econémicas dos
setores de alta tecnologia com as observadas na economia brasileira como um todo,
considerando-se a base de dados mais longa a disposicéo para analise no pais, compreendendo
0 periodo entre janeiro de 1991 e fevereiro de 2014.

Por se tratar da série de referéncia com a qual sdo comparados 0s setores em separado,
sdo dispostas nas Tabelas 1 e 2 as datas dos picos e vales extraidas para o indicador da atividade
industrial, conforme especificado na se¢do 3.1. Ademais, estas tabelas descrevem a duracao, as
taxas de crescimento acumuladas (de vale ao pico) e a taxa média de crescimento nas fases
(para o caso das expansdes); e, as taxas de decrescimento acumulado (de pico a vale) e a taxa
de perda média nas fases recessivas.

Foram verificadas para o indicador brasileiro de producdo industrial geral expansées
que duram, em média, 26 meses (pouco mais de dois anos), com taxa de crescimento médio de

1,99% ao ano.

Tabela 1: Expansdes na atividade industrial geral do Brasil entre 1991 e 2014 (dados mensais)

Expansdes

- . Duracgédo em Cresc. % Acumulado Cresc. % Médio
Inicio Fim

meses de Pico a Vale Anualizado
nov/93 nov/94 13 3,94% 3,64%
ago/95 set/97 26 3,07% 1,42%
mar/99 nov/00 21 2,77% 1,58%
jan/02 set/02 9 1,57% 2,09%
jul/03 ago/08 62 6,25% 1,21%
Média 26,2 3,52% 1,99%

Fonte: elaboracao propria

Entre novembro de 1993 e novembro de 1994 a producdo industrial cresceu 3,94%,
refletindo as medidas de estabilizacdo do inicio da década, anteriores ao Plano Real. Em agosto
de 1995 a industria experimenta nova fase de expanséo, que se mantém crescendo até setembro

de 1997, em 3,07%. Tal movimento pode ser associado ao éxito do Plano Real na
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estabilizacdo da economia, uma vez que a estabilizacdo inflacionaria tende a beneficiar a
atividade produtiva real (FRIEDMAN, 1977; FISCHER, 1993; e, EVANS e WACHTEL,
1993). Esta expansdo foi a segunda mais importante expansdo da amostra, a despeito das
elevadas taxas de juros basicas do periodo (a taxa Selic média entre 1995 e 1997 foi de 40%
a.a.).

A mais longa fase de expansdo observada na produc¢do industrial agregada se da entre
julho de 2003 e agosto de 2008, antes do estopim da crise econémica e financeira internacional.
Neste periodo, a conducéo da politica manteve-se comprometida em assegurar o controle fiscal
e monetario, como paliativo diante de um cenério de forte incerteza politica nos primeiros anos
da década. A producdo industrial seguiu a recuperacdo da economia nesta fase, com um
crescimento acumulado, entre este pico prévio até o proximo vale, de cerca de 6,25%, resultado
favorecido por um ambiente de taxa de inflacdo decrescente, melhoria nas contas externas,
superavit primario e reducdo das taxas de juros (WERNECK, 2014).

As recessOes da producdo industrial geral tém duracdo média de 16,5 meses, ou seja,
aproximadamente 1,5 anos, e uma taxa de decrescimento de 1,4% ao ano. As quedas
acumuladas de pico a vale sdo estimadas em média em 1,24%. Em geral, as recessdes
registradas sdo mais curtas que as expansdes. Porém, até 2003 a varia¢do acumulada das fases
de queda foram maiores do que as observadas nos periodos de crescimento. Tal fato caracteriza
assimetrias nos ciclos de negécios no pais: pode-se afirmar que no Brasil as fases de

crescimento tendem a ser mais longas e suaves e as recessdes mais curtas e abruptas.

Tabela 2: Recessdes na atividade industrial geral do Brasil entre 1991 e 2014 (dados mensais)

Recessdes
- . Duracgéo em Perda % Acumuladade Perda % Média
Inicio Fim . .
meses Pico a Vale Anualizada

out/91 out/93 25 -0,55% -0,26%
dez/94 jul/95 8 -2,86% -4,29%
out/97 fev/99 17 -1,88% -1,33%
dez/00 dez/01 13 -0,51% -0,47%
out/02 jun/03 9 -1,51% -2,01%
set/08 out/10 26 -0,12% -0,06%
Média 16,5 -1,24% -1,40%

Fonte: elaboracdo propria

A primeira recessdo datada na amostra, observada entre outubro de 1991 e outubro de
1993, se desdobrando por cerca de dois anos, reflete os efeitos do descontrole da economia
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durante boa parte da decada de 1980. No inicio da década de 1990, os esforcos foram
direcionados para a estabilizacdo macroecondmica e controle da inflacdo, as medidas impostas
no inicio da década, tais quais 0s congelamentos de precos, reajustes das correcdes monetarias
dos titulos pablicos, aumento das taxas de juros reais, entre outros, culminaram em um aperto
de liquidez que, combinado com o cenério incerto da economia, afetou de maneira significativa
a producdo industrial (ABREU E WERNECK, 2014).

Logo apds um curto periodo em expansdo, a producdo industrial passa por uma crise de
elevada magnitude entre dezembro de 1994 e julho de 1995, consequéncia das politicas
macroecondmicas vigentes no inicio da implementacdo do Plano Real, entre elas as altas taxas
de juros reais e a manutencdo de uma taxa de cadmbio valorizada como uma forma de ancora
nominal. A perda acumulada do periodo ficou em torno de 2,9%.

A crise de maior duracdo aconteceu entre setembro de 2008 e outubro de 2010, somando
26 meses de queda, 0 que mostra que a crise iniciada em 2008 surtiu efeito bastante duradouro
sobre a producéo industrial. Contudo, o percentual da perda associada a este vale foi baixo,
menor que um, retrato das tentativas do governo de manter o nivel do produto elevado durante
a crise mundial, com fortes incentivos a demanda agregada via reducdo das taxas de juros e
aumento nos gastos publicos (PASTORE et al, 2012).

O algoritmo proposto identificou um total de sete periodos de recessao para a producgédo
industrial no Brasil. Estas sdo representadas na Figura 1, a seguir, pelas areas acinzentadas. A

linha pontilhada ilustra o Gltimo ponto de transi¢do (pico) extraido dos dados.
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Figura 1: Recessdes da produc¢do industrial geral no Brasil, 1991-2014.
Fonte: Elaborac&o prépria.
Nota: Recessdes ilustradas nas areas acinzentadas; os dados foram logaritmizados.

A partir da década de 1990, deu-se inicio no Brasil a série de reformas e medidas que
visavam estimular a producéo industrial (ABREU e WERNECK, 2014). Em nivel agregado, a
abertura comercial, a queda da participacdo do estado na economia, as privatizacdes e 0S novos
regimes de importacdo procuravam ampliar a produtividade das industrias brasileiras, a
insercdo no mercado internacional e a qualidade dos processos produtivos. Contudo, como se
vé na Tabela 1, as taxas de crescimento acumuladas do inicio da amostra foram moderadas. Isto
pode ser reflexo do processo de ajustamento da producdo a maior exposicdo ao mercado
externo, em conjuncdo com uma politica monetaria de altas taxas de juros reais, como as
vigentes entre 1994 e 1997. Em termos desagregados, as politicas industriais tém sido
direcionadas ao fornecimento de incentivos fiscais diretos e protecdo a setores selecionados.
Tais acdes sdo intensificadas apds o ano de 2003, as quais, em conjun¢do com o0 mercado
externo favoravel, podem explicar o longo periodo de expansao verificado entre 2003 e 2008.

4.2. Ciclos de negdcios nos setores de média e alta tecnologia

Analisam-se agora os dados desagregados da producdo no pais. A Tabela 3 sumariza as
duracdes médias das expansdes estimadas para as sete séries, obtidas com um processo de
datacdo (BBQ) similar ao implementado anteriormente. Assinala-se que a duracdo média das
fases de crescimento nos ramos industriais considerados é de aproximadamente 21 meses, isto

é, quase dois anos.
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Tabela 3: Duragdes médias das expansdes dos setores intensivos em tecnologia do Brasil entre
1991 e 2014 (em meses)

Setor Média Maior Menor
Construgéo e montagem de avides 41 67 13
Equipamentos elétricos e de comunicagédo 13 25 4
Producéo de petréleo 19 46 9
Produtos farmacéuticos 15 54 8
Produtos plésticos 20 32 7
Produtos quimicos 16 34 5
Veiculos automotores 22 39 5
IndUstria Geral 26 62 9

Fonte: elaboracdo propria

Destaca-se, ainda, o setor de constru¢cdo e montagem de avides, cujas expansdes
duraram, em média, trés anos e meio, a maior entre as séries da amostra. Sua maior expansao
durou 67 meses, datada entre janeiro de 2002 e julho de 2007. Por outro lado, o setor de
equipamentos elétricos e de comunicacao se sobressai por apresentar fases de crescimento com
menor duracdo, com média de um ano aproximadamente.

Com as datas estimadas de picos e vales para cada setor é possivel calcular a variagao
percentual média da producdo, entre outras estatisticas, nas expansdes. A Tabela 4 traz essas
informacdes. Ela permite uma analise resumida de caracteristicas associadas as expansées nos
setores, bem como uma comparacdo entre estas e os valores observados para a série da
producdo industrial geral. Os setores apresentaram, em conjunto, um crescimento médio de
5,22% a.a., bem superior a média da inddstria. Assim, € possivel verificar que as altas dos
setores tecnoldgicos foram mais vigorosas do que as datadas para a producdo da industria

agregada.
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4: Estatisticas resumo para as expansdes nos setores produtivos dos setores intensivos em
tecnologia do Brasil entre 1991 e 2014

Setor Média Maior Menor
Construcdo e montagem de avibes 9,60% 18,99% 3,15%
Equipamentos elétricos e de comunicagao 9,76% 14.84% 5,85%
Producéo de petréleo 1,45% 2,77% 0,45%
Produtos farmacéuticos 4,77% 10,11% 1,29%
Produtos plésticos 3,09% 11,15% 0,79%
Produtos quimicos 3,42% 5,84% 0,70%
Veiculos automotores 4,47% 6,07% 1,31%
Meédia dos setores 5,22% 9,97% 1,93%
Industria Geral 1,99% 3,64% 1,21%

Fonte: elaboragdo propria.

A producdo de equipamentos elétricos e de comunicacdo apresentou a maior média de
crescimento anual ao longo dos 23 anos considerados na amostra, seguido do setor de
construcdo e montagem de avides. O valor calculado foi de 9,76% a.a., um percentual
bastante elevado, tanto em relagdo aos demais ramos, como em relagdo a expansao observada
na industria (a maior taxa foi observada entre janeiro de 2009 e setembro do mesmo ano,
periodo em que o setor cresceu em torno de 15%). O setor de construgdo e montagem de
avides apresentou variacdo percentual média de 9,6% a.a. nos periodos de crescimento,
especialmente entre dezembro de 2007 e dezembro de 2008, quando o setor cresceu cerca de
19% a.a. Os ramos de producdo de petréleo e de produtos plasticos apresentaram as menores
médias de crescimento anual, com valores associados de 1,45% a.a. e 3,09% aa.,
respectivamente.

A Tabela 5 apresenta a duracdo média das recessées observadas nos setores. Pode-se
observar que as duragdes médias dos periodos de queda da atividade nos setores sao menos
discrepantes que as médias das expansdes (vide Tabela 3), sendo estimadas entre 11 e 19 meses.
Salvo a exce¢do do ramo de producdo de equipamentos elétricos e de comunicacdo, todas as
fases recessivas dos setores mantiveram-se com duracdo média abaixo da encontrada para a

industria geral.



34

Tabela 5: DuragGes médias das recessdes dos setores intensivos em tecnologia do Brasil entre
1991 e 2014 (em meses)

Setor Média Maior Menor
Construgéo e montagem de avides 12 28 4
Equipamentos elétricos e de comunicagao 19 38 9
Producéo de petréleo 14 27 4
Produtos farmacéuticos 11 16 6
Produtos plésticos 12,9 17 8
Produtos quimicos 14 25 8
Veiculos automotores 12 19 4
IndUstria Geral 16,5 26 8

Fonte: elaboracdo propria

Com duracdo média de 12 meses, as oito recessdes encontradas para o setor de veiculos
automotores refletiram um decrescimento médio de 7,6% a.a. de sua produgdo, a segunda maior
perda acumulada durante os anos considerados, atrds apenas da variacdo observada na
construcdo e montagem de avides, de -13,13% a.a. A Tabela 6 traz essas informac6es para 0s
ramos produtivos.

Tabela 6: Estatisticas resumo para as recessdes nos setores produtivos dos setores intensivos
em tecnologia do Brasil entre 1991 e 2014

Setor Média Maior Menor
Construgdo e montagem de avides -13.13% -4.02% -23.33%
Equipamentos elétricos e de comunicagao -6.39% -0.16% -15.16%
Producdo de petroleo -2.12% -0.35% -7.93%
Produtos farmacéuticos -3.72% -1.87% -8.15%
Produtos pléasticos -3.29% -1.10% -7.62%
Produtos quimicos -2.39% -0.55% -5.07%
Veiculos automotores -7.60% -2.14% -24.80%
Média dos setores -5.52% -1.46% -13.15%
IndUstria Geral -1.40% -0.06% -4.29%

Fonte: elaboracédo propria

O setor da producdo e refino de petrdleo se destaca pela relativa estabilidade,
apresentando flutuacbes com duragbes médias e variagcbes acumuladas reduzidas. Valores
préximos sdo encontrados nos casos de produtos quimicos, produtos farmacéuticos e produtos
plasticos. Em suma, observa-se que o comportamento desagregado dos setores intensivos em

tecnologia é em boa parte consonante em termos da duracdo média dos ciclos de crescimento
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e recessdo*. Em comparagdo com a industria geral, percebe-se que suas flutuagdes tém

duragdes mais curtas, porém, sao mais acentuadas.

4.3. Indice de difusdo

O indice de difuséo permite a visualizacao da parcela do conjunto dos setores produtivos
gue se encontram em uma mesma fase do ciclo (crescimento ou recessao) em determinado ponto
no tempo, como uma medida da co-movimentacao entre as séries de tempo. A Figura 2 ilustra

tal indicador nas recessoes.
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Figura 2: indice de difusdo setorial nas recessdes.

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Areas cinza representam recessfes da economia geral.

As areas cinza demarcam as recessoes da economia, conforme datagdo do CODACE. E
possivel observar que o indice flutua em proximidade com a atividade agregada, isto €, nas
recessdes da economia agregada, geralmente, mais de 50% dos setores de média e alta
tecnologia considerados também se encontravam nesta fase. As principais excecdes se ddo na
recessdo de 2002/03, que ndo afetou significativamente a maioria dos setores em analise; e,
apos a crise financeira de 2008, quando a atividade agregada se normalizou mais rapidamente
do que a producdo industrial setorial. Conforme se nota, o indice capturou as 6 recessdes
observadas pelo comité nacional para o periodo considerado pela amostra, destacando-se as
recessdes de 1989 a 1992 (segundo o boletim de 2015), de 1995, 2001 e 2008, onde a

14 Graficos com as recessdes para cada setor no periodo dispostos no Apéndice A.
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producdo de quase todos os setores também apresentou queda em conformidade a analise
agregada.

A andlise do indice de difusdo fornece uma boa base para inferir que os sete setores
analisados na pesquisa apresentaram concordancia entre si com referéncia as fases recessivas.
Tal demonstracdo indica ser plausivel a criacdo do indicador coincidente para a atividade
agregada nos ramos da industria de transformacdo intensiva em tecnologia. Este fato é
corroborado pelas informagfes das tabelas que mostram as correlagdes entre as fases de
crescimento e queda da atividade produtiva em cada par de setores, presentes no Apéndice B
(Tabela 1B e 2B).

Nos momentos de recessdo, destaca-se o fato de que dentre as combinacgdes observadas,
extrairam-se correlacdes superiores a 0,5 em cerca de 70% dos casos, niveis satisfatorios para
os fins deste estudo®®. De forma analoga, as correlagdes entre as fases de crescimento foram
adequadas em quase 80% das combinacgdes entre pares de setores. A analise das matrizes de
correlacdo para as duas fases ratifica o resultado encontrado pelo indice de difuséo e favorece
a criacdo do indicador coincidente.

Assim, a Figura 3 demonstra a série que resume as movimentacdes dos setores como
um todo, utilizando pesos iguais. A série do indicador coincidente foi submetida aos mesmos
processos realizados sobre as séries anteriores, isto é, a datacdo dos pontos de transi¢do entre
as fases recessivas e expansivas, bem como a estimativa da duracdo e amplitude médias de cada

fase. Os resultados sdo sumarizados na Tabela 7.

15 E comum utilizar a regra pratica de que correlacdes acima de 0,5 em médulo indicam associacdo moderada a
forte.
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Figura 3: O indicador coincidente.
Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Areas cinza representam recessdes nos setores produtivos.

O indicador apresenta a tendéncia de crescimento da atividade produtiva do setor no
periodo entre 1991 e 2014, com as areas acinzentadas delimitando as fases recessivas
observadas pela parcela da atividade industrial intensiva em tecnologia. O resultado encontrado
pelo indicador coincidente apresenta elevado grau de conformidade com o obtido para a
inddstria geral, o que era esperado, uma vez analisado o indicador de difusdo e sua alta
correlagcdo com a atividade agregada.

A Tabela 7 apresenta as datas de inicio e fim das recessdes, além de outras estatisticas
adicionais. O indicador retratou sete periodos recessivos com duracdo média de 10 meses. A
queda mais longa neste indicador se estendeu por um ano e meio e, a recessdo mais curta,
durou sete meses (entre outubro de 1991 e maio de 1992). Na amostra como um todo, a
producdo se retraiu em 10% a.a., na média, durante as recessdes. Entre dezembro de 1994 e
junho de 1996, datou-se a queda mais longa no setor. Enquanto isso, entre outubro de 1991 e
maio de 1992, verificou-se a maior queda na producdo, de aproximadamente 16%,
correspondente ao periodo em que a economia brasileira ainda sofria com a hiperinflacdo e com
os efeitos negativos da politica monetaria do periodo (por exemplo, o “confisco” das poupangas,
BAER, 2002).
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Tabela 7: Recessdes para o indicador coincidente

Recessoes
L . Duracdo em Perda % Acumulada Perda % Média
Inicio Fim . .
meses de Pico a Vale Anualizada

out/91 mai/92 7 -16,14% -27,68%
dez/94 jun/96 18 -4,75% -3,17%
mai/98 jan/99 8 -7,10% -10,65%
dez/00 dez/01 12 -5,34% -5,34%
jun/05 abr/06 10 -5,16% -6,20%
abr/08 dez/08 8 -8,90% -13,34%
fev/11 jun/12 16 -4,44% -3,33%
Média 10 -7,40% -9,96%

Fonte: elaboracéo propria

A segunda maior queda observada se deu no ano de 2008, mostrando uma boa adaptacéo
do indicador criado com a crise que acometeu a economia mundial, atingindo o Brasil com
desvalorizagfes cambiais afetando o balango das inddstrias cujos investimentos guardavam
forte relacdo com financiamentos internacionais.

Na Tabela 8, apresentam-se as estatisticas referentes as expansées econémicas do setor
de média e alta tecnologia. Suas fases de crescimento duraram mais do que as recessdes, em
média, perduraram por 26 meses. Todavia, 0 crescimento percentual observado (anualizado)
foi menor do que as recessdes, em torno de 7,7%. Entre junho de 1992 e novembro de 1994, a
primeira expanséo detectada, foi observado um crescimento de 12% a.a., indicando uma boa
adaptacdo do setor como um todo as mudancgas ocorridas na conducdo da politica econdmica
durante o periodo de estabiliza¢do nos primeiros anos da década de 90, resultado aproximado
ao encontrado na analise para a industria geral. Destaca-se, ainda, 0 maior periodo em que 0
setor permaneceu em uma expansao, entre janeiro de 2002 e maio de 2005, neste interim,
apos consideravel reducdo nos indicadores de risco-pais e incerteza, o pais experimentou uma
fase propicia a producdo industrial, com um quadro externo favoravel e uma sustentada
depreciacdo cambial (Werneck, 2014), além de poder usufruir das politicas publicas
direcionadas a industria tecnologica acuradas no inicio da década; ao longo destes 40 meses, 0
indicador registrou um crescimento anual de 5,59% na producgdo do setor de média e alta

tecnologia.
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Tabela 8: Expansdes para o indicador coincidente
Expansdes

Duracao em Cresc. % Acumulado Cresc. % Médio

Inicio Fim meses de Pico a Vale Anualizado
jun/92 nov/94 29 29,23% 12,10%
jul/96 abr/98 21 4,71% 2,69%
fev/99 nov/00 21 20,61% 11,78%
jan/02 mai/05 40 18,65% 5,59%
mai/06 mar/08 22 12,71% 6,93%
jan/09 jan/11 24 14,50% 7,25%
jul/12

Média 26 16,74% 7,72%

Fonte: elaboracédo propria

Uma vez que a capacidade de predizer as movimentagdes ciclicas é um aspecto
altamente relevante para o planejamento do setor e para a formulagéo de politicas, o indicador
coincidente foi decomposto em fatores seguindo a metodologia descrita na Se¢édo 3.3.2. Como
se pode observar na Figura 4, o método de séries de tempo apresentou 6tima aderéncia com 0s
resultados da datagdo do modelo classico (business cycle). A este respeito, perceba-se que a
série ciclica AR(1) (em azul) sobe nas areas brancas e cai nas regides cinza do grafico. Assim,
a decomposicdo tendéncia-ciclo de Harvey (1993), entre outros, pode ser um bom guia para a
previsao dos ciclos nos setores considerados. Ademais, a série temporal obtida para os ciclos
permite averiguar outros padrdes de comportamento da producdo de média e alta tecnologia ao

longo do tempo.
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Figura 4: Resultados da decomposicao tendéncia-ciclo com o método de Harvey (1993).

Fonte: Resultados da pesquisa. Notas: Areas cinza representam recessdes no método classico de datacio. A série
ciclica é marcada no eixo esquerdo da figura; o Indicador Coincidente, no direito.

Nesse sentido, a Figura 5 reflete a volatilidade (parte a) e a autocorrelagéo (parte b) da
série ciclica obtida. Na primeira, apresenta-se o erro padrdo movel da série do indicador
coincidente, com seis observaces passadas. O resultado mostra que hd uma tendéncia de
reducdo no nivel da volatilidade do indicador da producdo ao longo do tempo. Além disso,
observa-se que a volatilidade tende a crescer previamente as recessdes, atingindo picos quando
estas se consolidam (demarcadas pelas areas acinzentadas).
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Figura 5: Volatilidade e autocorrelacdo na série ciclica do Indicador Coincidente.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Quanto a autocorrelacdo da série ciclica, também tomada a partir das seis observagdes
antecedentes, observa-se um padrdo aparentemente oscilante ao longo da média, entre 0,6 a 0,8,
podendo ser definida por algum valor dentro desse intervalo; logo, modela-se bem a
autocorrelagdo como uma média historica, alta no intervalo, o que indica que um choque no
setor produtivo intensivo em tecnologia tem periodo longo de dissipacdo, isto é, frente a
choques positivos ou negativos, a producdo do setor somente retornara a sua tendéncia apés

varios intervalos de tempo.



42

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho analisou o comportamento ciclico de sete setores intensivos em
tecnologia no Brasil, durante o periodo de janeiro de 1991 e fevereiro de 2014, bem como a
co-movimentagédo entre os diferentes setores e a atividade econdmica agregada, medida aqui
pelo indice da producdo industrial geral. A datacdo dos picos e vales e de suas respectivas
amplitudes nos setores favoreceu a criagdo e a analise de um indicador comum que representa
a atividade da industria de transformacao intensiva em tecnologia, composto pelos sete ramos
produtivos, podendo este ser submetido a métodos de previsdo das movimentagdes ciclicas a
partir do método de componentes ndo observaveis.

Os ciclos econdmicos identificados para a atividade industrial geral revelam duracdes
diversas, oscilando entre nove meses e aproximadamente cinco anos. Quanto as fases em
especifico, pode-se distinguir o seguinte: periodos de expansao, com dura¢do média de 2,2 anos
e taxa de crescimento de 1,99% a.a.; e, periodos recessivos, com duracdo média de 1,4 anos e
perdas associadas de 1,4% a.a.

Os setores também apresentaram dinamicas diversas quanto a duracdo e amplitude das
fases dos ciclos, sendo alguns deles consideravelmente discrepantes com relacdo aos valores
encontrados para a industria geral. A duracdo das expansdes variou entre 1,1 e 3,4 anos, sendo
a primeira observada no setor de equipamentos elétricos e de comunicacao e, a segunda, no
setor de construcdo e montagem de avifes. O primeiro também se destaca quanto a amplitude
do crescimento associado a fase expansiva, a saber, uma taxa de crescimento de 9,76% a.a. Em
contraposto, a menor taxa observada foi referente a producdo de petroleo, de cerca de 1,45%
a.a. nas expansdes, possivelmente por se tratar de um setor ja bastante consolidado na industria
brasileira. Ndo obstante, o de construcdo e montagem de avibes foi 0 que apresentou maior
perda média acumulada nas recessdes, de 13% a.a. As fases recessivas foram mais curtas para
todos os sete setores, variando de 11 meses a 1,5 anos de duragéo.

A comparacdo dos resultados encontrados para a industria geral com os extraidos dos
setores individuais revela uma maior sensibilidade dos setores, uma vez que as flutuagoes se
mostraram mais acentuadas do que para a serie de referéncia, ainda que mais curtas. Tal
resultado ilustra o fato de que os setores de media e alta tecnologia sdo mais volateis (instaveis)
do que a industria em geral.

A analise das matrizes de correlagdo das fases, bem como do indice de difusdo,
embasaram a criacdo do indicador coincidente para a atividade produtiva nos ramos
intensivos em tecnologia. O comparativo com a atividade industrial agregada leva a nogéo de

que h& elevado grau de co-movimentacdo entre os ciclos da producdo industrial setorial e da
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geral. Isto é, os setores de tecnologia respondem aos choques ou politicas expansivas e
recessivas aproximadamente ao mesmo tempo que a industria como um todo. Em termos de
impacto da condugdo de politicas de cunho industrial, tal levantamento é de grande valia, uma
vez que, conhecendo as possiveis respostas do setor a oscilagdes, medidas especificas podem
vir a ser tomadas. Por exemplo, como ha grande co-movimentacdo entre setores tecnoldgicos
e a atividade agregada, sinalizacGes de que a economia ira iniciar uma recessao (ou expansao)
indicam que os setores analisados por essa pesquisa também comecardo tal movimento
ciclico.

Por fim, afirma-se que o método de decomposicédo tendéncia-ciclo € um bom meio de
caracterizar (e prever) flutuacbes nesse ramo de atividade produtiva. A partir dele, pode-se
inferir que os setores analisados se tornaram menos volateis nos ultimos anos, mas, em
comparacdo com o agregado da producdo industrial, suas oscila¢cdes ainda sdo destacadas.
Ademais, o setor se mostrou bastante sensivel a choques na economia, tendo um longo periodo
até a dissipacdo dos seus efeitos sobre a producao.

Dotados de todas as informacGes levantadas neste estudo, formuladores de politicas
monetaria e fiscal podem atentar-se as movimentacdes especificas de cada area de atuacéo, uma
vez que estes ramos sdo potenciais propulsores do crescimento econémico, no longo prazo. O
levantamento também € interessante aos encarregados das projecdes das industrias
favorecendo-os a conhecer o reflexo das oscilagdes na economia sobre os setores de interesse,
bem como aos agentes privados, que podem se embasar seu processo decisorio nos aspectos

caracteristicos dos ramos produtivos.
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APENDICES

Apéndice A — Gréficos das flutuagdes setoriais

Figura 1A Recessdes do setor de construcdo e montagem de avides no Brasil, 1991-2014
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Fonte: Resultados da pesquisa

Figura 2A- Recessdes do setor produtivo de equipamentos elétricos e de comunicacdo no Brasil,

1991-2014
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Fonte: Resultados da pesquisa
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Figura 3A Recessbes do setor produtivo de petroleo no Brasil, 1991-2014
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Fonte: Resultados da pesquisa

Figura 4A - Recessdes do setor de produtos farmacéuticos no Brasil, 1991-2014
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Fonte: Resultados da pesquisa



Figura 5A Recessbes do setor de produtos plasticos no Brasil, 1991-2014
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Figura 6A- Recessdes do setor de produtos quimicos no Brasil, 1991-2014
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Figura 7A Recessdes do setor produtivo de veiculos automotores no Brasil, 1991-2014
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Apéndice B — Correlacdes entre setores

Tabela 1B: Correlacdo entre as fases de queda

S1
S2
S3
S4
S5
S6
S7

Fonte: Resultados da pesquisa.

S1
1.00
51.80
55.76
58.63
44.24
45.32
44.96

S2
51.80
1.00
70.86
70.86
51.44
61.15
46.40

S3
55.76
70.86

1.00
57.55
48.20
43.53
54.68

S4
58.63
70.86
57.55

1.00
63.31
60.07
56.83

S5
44.24
51.44
48.20
63.31

1.00
55.76
57.55

S6
45.32
61.15
43.53
60.07
55.76

1.00
52.88

S7
44.96
46.40
54.68
56.83
57.55
52.88

1.00

51

Nota: S1= Equipamentos elétricos e de comunicacdo; S2= Produtos plésticos; S3= Produtos quimicos; S4=
Veiculos automotores; S5= Constru¢do e montagem de avides; S6= Produtos farmacéuticos; S7= Producdo de

petroleo.

Tabela 2B: Correlacédo entre as fases de crescimento

S1
S2
S3
S4
S5
S6
S7

Fonte: Resultados da pesquisa

S1
1.00
52.16
57.91
60.43
46.40
46.40
48.92

S2
52.16
1.00
70.50
72.30
56.83
64.03
50.00

S3
57.91
70.50

1.00
58.63
53.24
44.60
55.76

S4
60.43
72.30
58.63

1.00
68.71
64.39
61.87

S5
46.40
56.83
53.24
68.71

1.00
61.15
60.79

S6
46.40
64.03
44.60
64.39
61.15

1.00
56.47

S7
48.92
50.00
55.76
61.87
60.79
56.47

1.00

Nota: S1= Equipamentos elétricos e de comunicacdo; S2= Produtos plésticos; S3= Produtos quimicos; S4=
Veiculos automotores; S5= Construgdo e montagem de avides; S6= Produtos farmacéuticos; S7= Producdo de

petroleo.



