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e Introducao

econométrica do comportamento do PIB tri-

mestral do Brasil do primeiro trimestre de
1975 ao segundo trimestre de 2000." O objetivo da
analise ¢ identificar fases de expansdo e contragdo,
bem como os periodos com reversao do ritmo de
crescimento da atividade econdmica. Os resultados
mostram que um periodo tipico de expansido da
economia brasileira dura de quatro a cinco trimes-
tres consecutivos e ¢ caracterizado por uma taxa tri-
mestral de crescimento de 1,8% e que um periodo
tipico de retracdo econdmica dura trés trimestres
consecutivos e apresenta uma taxa de variagao tri-
mestral de -0,9% . Mostram também que, no segun-
do trimestre de 2000, a probabilidade de uma reces-
sdo apesar de crescente mantinha-se relativamente
baixa.

E sta nota reporta resultados de uma analise

A motivagao da analise esta na crenga de que a ca-

racterizacdo, de forma rigorosa ¢ agil, da fase do ci-
clo econdmico na qual se encontra a economia
pode ser de grande utilidade para a condugao da po-
litica macroecondmica e da politica monetaria, em
particular. Além disso, acredita-se que o conheci-
mento da taxa de crescimento real do PIB ¢, por si
s0, insuficiente para se caracterizar se a economia
entrou em um periodo recessivo ou de crescimento.
Isso porque o valor observado em um trimestre
qualquer pode ser transitdrio ou ciclico, ndo neces-
sariamente indicando uma nova tendéncia para o
nivel da atividade econdmica.

A caracterizacdo do ciclo economico depende da
identificagdo do processo estocastico gerador do
PIB que, embora desconhecido, pode ser parcial-
mente estimado com base no comportamento histd-
rico dos dados. Nesse sentido, supde-se que o pro-
cesso estocastico gerador da série de PIB real no
Brasil pode ser modelado de forma analoga aquela
utilizada por Hamilton (1989) para a economia norte-
americana. Esse modelo, que admite reversdes re-
correntes da tendéncia da taxa de crescimento da
economia, baseia-se na hipotese de que essas rever-
soes sdao geradas por um processo de Markov no
qual a tendéncia da taxa de crescimento do PIB as-
sume apenas dois valores: quando o modelo ¢ ade-
quado um dos valores estimados ¢ positivo (expan-
sdo) e o outro ¢ negativo (contracdo). O modelo
permite caracterizar fases de expansao e contragao

com base nas probabilidades estimadas da econo-
mia se encontrar, respectivamente, em um periodo
com tendéncia da taxa de crescimento do PIB posi-
tiva ou negativa.”

e Especificacao e Estimacao do
Modelo

Em termos de taxas de crescimento, o modelo de
Hamilton pode ser especificado da seguinte forma:

Seja:

v, =primeira diferenca do log do indice do PIB real
(taxa de crescimento);

S;=variavel que denota o estado da economia e que
assume dois valores: 0 (no estado “0”’) ou 1 (no es-
tado “17);

z; = variavel que mede a flutuacdo estaciondria da
taxa de crescimento do PIB em torno de sua tendén-
cia. Por hipotese, essa flutuagdo segue um processo
auto-regressivo estacionario de quarta ordem e
com média zero;

M, =tendéncia (nivel) da taxa de crescimento no es-
tadoj,j=0,1; lp=0pe ;=0p+ Oy e

€,=ruido branco com distribui¢do normal e desvio-
padrao que depende do estado da economia (G, no
estado “0” e 0| no estado “1”).

O modelo pode ser descrito pelas seguintes equa-
¢des ¢ probabilidades de transicdo entre estados
(processo de Markov de primeira ordem):

y=agta, S, +z ()
Z=Qz, 7t @z, @z st @t E
g, ~N(0,0g) 2)

Prob[S,=0/S,_,=0]=p
Prob[S,=1/S8,.,=0]=1-p 3)
Prob[S,=1/S8,_,=1]=¢q

=1
Prob[S,=0/S,_,=1]=1-¢q

Na estimagao do modelo utiliza-se o filtro ndo-linear
desenvolvido por Hamilton (1989). Os valores
estimados dos parametros, ¢ seus desvios-padrao,
podem ser encontrados na tabela a seguir.
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Macroecondmicos do
IPEA.

1

Utilizou-se o indice do
PIB trimestral de base
fixa elaborado pelo IPEA.
Os dados originais foram
dessazonalizados pelo
método X12-ARIMA. O
modelo foi estimado com
os dados
dessazonalizados.

2

O modelo de Hamilton
(1989) admite flutuagdes
ndo-estacionarias
(processo auto-regressivo
com uma raiz unitaria) em
torno de um passeio
aleatorio com intercepto
que segue um processo de
Markov com 2 estados —
Lam (1990) generaliza o
modelo do Hamilton. Ha
diversas formas
alternativas para se
modelar a evolugdo do
indice PIB real ao longo
do tempo: flutuagdes
estacionarias (processo
auto-regressivo) em torno
de uma tendéncia
deterministica [Blanchard
(1981)]; auto-regressao
com uma raiz unitaria
[Nelson e Plosser (1982)
e Campbell e Mankiw
(1987)]; flutuagdes
estacionarias em torno de
um passeio aleatorio
[Watson (1986)].
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Parametros Estimados

Pardmetros Valor Estimado  Desvio-Padrdo
p (Prob [S,=0/S,_,=0]) 0,787 0,121
q (Prob [S,=1/S5,_,=1]) 0,683 0,070
Ho (%) 1,77 0,002
My (%) -0,85 0,004
g, 0,020 0,004
a, 0,009 0,002
0y -0,330 0,325
[0 -0,534 0,283
[0 0,001 0,383
@, -0,244 0,180
Verossimilhanga -247,99

Theil-U (um passo a frente) 0,92

Nota: Ha crescimento no estado “0” e recessdo no estado “1”.

e Resultados e Implicagoes

O valor estimado de p, apresentado na primeira li-
nha da tabela da sec@o anterior, permite concluir
que, se no trimestre corrente a economia encontra-
se em uma fase de crescimento da atividade econo-
mica (estado “0”), a probabilidade de a economia
se manter na mesma fase no proximo trimestre ¢ de
79% e, portanto, a probabilidade de a economia en-
trar em fase recessiva no proximo trimestre ¢ de
21%. A estimativa de ¢, apresentada na segunda li-
nha da tabela, indica analogamente que se a econo-
mia encontra-se em recessao no corrente trimestre
(estado “1”) existe uma probabilidade de 68% de
que ela se mantenha em recessao no proximo tri-
mestre e, portanto, uma probabilidade de 32% de
que ela passe a uma fase de crescimento no proxi-
mo trimestre.

Os parametros estimados permitem calcular que,
no periodo tipico de expansdo da atividade econo-
mica, a taxa de crescimento do PIB em relagdo ao
trimestre anterior ¢ de 1,8% e, no periodo tipico de
baixo crescimento ou de retragdo da atividade eco-
ndmica, a variagao do PIB em relagdo ao trimestre
anterior ¢ de —0,9% (em termos anuais esses valores
equivalem, respectivamente, a taxas de 7,4% a.a. e
—3,6% a.a.). Uma fase de expansao tipica dura de
quatro a cinco trimestres, enquanto uma fase de re-
tracdo tipica dura trés trimestres.

Permitem também calcular que as probabilidades
de estados recessivos e expansivos no longo prazo
(ou seja, em estado estaciondrio) sao de 40% e
60%, respectivamente. Quer dizer, como seria de se
esperar, a economia brasileira apresenta maior pro-
babilidade de apresentar tendéncias expansivas an-
tes que recessiva, no longo prazo. A constatacdo
preocupante, contudo, € que a diferenca ¢ menor do
que poderia se esperar, o que certamente € explica-

do pelo desempenho do crescimento nas duas ulti-
mas décadas de mazelas macroecondmicas.

Nos Graficos 1 ¢ 2 sdo apresentadas as probabilida-
des de que a economia esteja em recessao nos diver-
sos trimestres. Essas probabilidades foram estima-
das seqiiencialmente para os periodos 1976/89 ¢
1990/2000. Adotamos como indicador de que a eco-
nomia esteja em recessao em determinado trimestre
a estimagdo de uma probabilidade superior a 50% de
que a economia esteja em recessao. Com base nesse
critério, construimos os retangulos escuros, nos di-
versos graficos, para indicar periodos de recessao.
Como se pode observar, o modelo parece captar
adequadamente os periodos recessivos do pais.

Os Graficos 3 e 4 foram construidos da mesma for-
ma que os Graficos 1 e 2. No entanto, nos Graficos
3 ¢ 4 cada probabilidade de recessdo utilizada foi
estimada usando toda a amostra. Portanto, esses
s80 os graficos que devem ser observados ao se es-
tabelecer uma cronologia dos periodos de recessido
no pais. A comparagdo dos Graficos 1 e 2 com os
Graficos 3 e 4 é util para se identificar até que ponto
o modelo detecta rapidamente o inicio de um perio-
do recessivo. Na maioria das vezes a metodologia
proposta tende a captar rapidamente o surgimento
de uma recessao.

Para finalizar, nota-se que, segundo o modelo, o ul-
timo periodo recessivo vivido pelo pais iniciou-se
no primeiro trimestre de 1998 e encerrou-se no pri-
meiro trimestre de 1999. Constata-se um aumento
da probabilidade de existéncia de recessdo no se-
gundo trimestre de 2000 sem, no entanto, caracteri-
zar a ocorréncia de uma fase recessiva, ja que a pro-
babilidade de recessdo é de apenas 32% (Grafico 4).
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Gréfico 1
Probabilidades de Recessao - 1976/89 (recursivo)
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Gréfico 2
Probabilidades de Recesséo - 1990/2000 (recursivo)
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Grafico 3
Probabilidades de Recessao - 1976/89 (suavizado)
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Gréfico 4
Probabilidades de Recessao - 1990/2000 (suavizado)
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