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RESUMO

z

O objetivo deste trabalho é construir um indicador coincidente que represente o
comportamento das decisdes de investimento das empresas estatais. Para isto, extraiu-se o
componente ciclico comum dos investimentos das estatais para o periodo de janeiro de 1997 a
dezembro de 2009, a partir de séries mensais do orcamento de investimento. A importancia do
indicador de investimento reside na necessidade de se conhecer o real impacto da politica
fiscal, em especial dos investimentos publicos, sobre a atividade econdmica. Posteriormente,
apods a constru¢do de uma varidvel que represente o ciclo econdmico, por intermédio do filtro
Hodrick Prescott da série mensal de producdo industrial, fornecida pelo IBGE, foram
realizados testes de causalidade para verificar se o investimento estatal desempenha o papel
de varidvel de politica fiscal exdgena ao ciclo econdmico, ou ndo. A metodologia para estimar
o ciclo de investimentos se baseia em um modelo dindmico na forma de espago estado, e a
aplicacdo do filtro de Kalman utilizado para o processamento de sinais que produz estimativas
Otimas do estado atual de um sistema dindmico. A evolu¢do do componente comum estimado,
ou ciclo de investimentos, revela a existéncia de mudancas de regimes ao longo do periodo
em estudo. Para o periodo de 2001 a 2009, identificou-se causalidade, no sentido de
precedéncia, do ciclo do orcamento de investimento em relacdo ao ciclo da produgdo
industrial. A implementacdo e o fortalecimento da politica de metas fiscais, e as melhorias na
qualidade de gestdo das empresas estatais federais, materializadas pela reducdo do
endividamento, possibilitaram a utilizacdo do or¢camento de investimento como estabilizador

das flutuagdes macroecondmicas, no formato keynesiano.



ABSTRACT

The objective of this work is to construct a coincident indicator that represents the
behavior of investment decisions of state enterprises. For this, drew up the common cyclical
component of investment of state for the period January 1997 to December 2009, the monthly
series from the investment budget. The importance of the investment indicator is the need to
know the real impact of fiscal policy, especially public investment, on economic activity.
Later, after the construction of a variable that represents the economic cycle through the
Hodrick Prescott series of monthly industrial production, supplied by the IBGE, causality
tests were performed to verify that the state investment plays the role of fiscal policy variable
exogenous to the economic cycle, or not. The methodology for estimating the investment
cycle is based on a dynamic model in state space form and apply the Kalman filter used for
signal processing that produces optimal estimates of the current state of a dynamic system.
The evolution of the estimated common component, or investment cycle, reveals the existence
of regime changes over the study period. For the period 2001 to 2009, we identified causality,
in order of precedence, the cycle of the investment budget over the cycle of industrial
production. The implementation and strengthening of fiscal policy targets, and improvements
in the quality of management of federal state enterprises, that is the debt reduction, allowed
the use of the investment budget as a stabilizer of macroeconomic fluctuations in the format

Keynesian.
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I- INTRODUCAO

A relagdo entre crescimento econOmico e politica fiscal sempre foi objeto de
investigacao por parte do mundo académico. De acordo com a teoria keynesiana tradicional,
no curto prazo, a politica fiscal tem um efeito positivo sobre o nivel de atividade econdmica,
por meio do multiplicador dos gastos. Assim, os gastos publicos sdo considerados um
instrumento exdgeno de politica econdmica, causando mudangas no nivel agregado do PIB
real no curto prazo e sendo usados para corrigir as flutuacdes ciclicas da economia. Por outro
lado, existem aqueles que postulam que a relagdo entre politica fiscal e atividade econdmica é
pro-ciclica, hipétese wagneriana. A lei de Wagner considera os gastos publicos como uma

varidvel endégena, ou seja, o crescimento econdmico causa aumento nas despesas publicas.

As empresas estatais sempre foram importantes na politica econdmica brasileira. Na
década de 1970 foram instrumentos importantes para a obtencdo de financiamento externo
(Cruz, 1984) e nos anos 1980 foram utilizadas com propésitos de estabilizacdo de pregos seja
por meio de politica de administracdo direta de pre¢os ou como forma de conteng¢do da
demanda agregada (Werneck, 1987). No periodo mais recente as empresas passaram a ter

forte contribuicdo, seja direta ou indireta, para a politica de geracao de superdvit primario.

Com a crise financeira internacional de 2008 as estatais ganharam papel de destaque
como instrumento de politica econdmica. A retirada das Empresas do Grupo Petrobras do
computo da meta de superdvit primdrio proporcionou maior grau de liberdade para a mesma
alocar investimentos estratégicos. Com isso, € de interesse entre os formuladores de politicas
publicas analisar de que forma o or¢amento de investimento das estatais federais estd sendo

utilizado em relagdo ao ciclo econdmico.

A construcdo de indicadores econOmicos estd relacionada com o interesse de toda
sociedade em identificar qual € o ciclo de negdcios da economia ou sobre em qual estado esta
se encontra (recessdao ou expansao). No entanto, a impossibilidade de se observar o ciclo de
negdcios e o estado da economia t€m produzido ao longo dos anos um grande debate sobre a
melhor forma de estimacdo dessas varidveis. Uma vez que ndo hd uma forma direta de se
medir o ciclo de negdcios ou o estado da economia, foi necessario a construcdes de proxies

destes que possam ser usadas em tempo real e/ou mesmo previstas num horizonte de tempo de



interesse - sdo os chamados indicadores coincidentes da atividade econdmica, que medem o

ciclo de negdcios e datam o estado atual da economia.

Assim, os indicadores coincidentes t€m o objetivo de diagnosticar “o estado atual da
varidvel alvo”. Em relagdo a atividade econdmica, por exemplo, sdo de grande relevancia para
empresarios e individuos, pois conhecer de forma mais precisa o estado atual da economia €
fundamental para garantir a rentabilidade de seus negdcios e de seus investimentos. O
governo também tem interesse no assunto, pois para que as politicas fiscais e monetérias
sejam mais efetivas no alcance de seus objetivos a informagdo correta do cendrio atual é

relevante.

A técnica de indicadores econdmicos antecedentes estd relacionada a projecao do ciclo
e do estado da economia, ou seja, consiste na escolha de séries isoladas ou na construcao de
indices compostos cuja trajetdria antecipe o comportamento de uma série-alvo, projetando a
varidvel. Esta técnica permite o maximo aproveitamento de informagdes oriundas de um
conjunto amplo de séries, pois além de ndo requerer antecipadamente a especificacdo de um
modelo tedrico, ndo € preciso definir de maneira estrita o sentido de causalidade entre as

variaveis — como nos modelos econométricos.

Um dos principais objetivos que justificam a utiliza¢ao de indicadores antecedentes na
economia reside na possibilidade de se projetar reversdes na trajetéria de uma varidvel-alvo.
Originalmente os indicadores foram concebidos no intuito de antecipar os pontos de mudanca
do ciclo de negécios. No entanto, eles também sdo utilizados para antecipar ciclos
econOmicos regionais, flutuagdes econdmicas internacionais, mudancas nas fases do mercado

financeiro e na trajetéria de inflagao.

A literatura econOmica a respeito de indicadores estd quase toda relacionada com a
busca pela identificacdo de um ciclo econdmico. Com isso, o presente trabalho trds como
novidade a utilizacdo de uma metodologia para a construcao de indicadores de politica fiscal
que visam descrever o ciclo comportamental de um conjunto de varidveis fiscais. Assim, 0
objetivo deste trabalho consiste em construir um indicador coincidente que represente O
comportamento das decisdes de investimento das empresas estatais. Para isto, serd extraido
um componente ciclico comum dos investimentos das estatais federais independentes

(Petrobras, Eletrobrds e demais empresas do setor produtivo estatal). Posteriormente, apds a
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constru¢do de uma varidvel que represente o ciclo econdmico, serdo realizados testes de
causalidade para verificar se o investimento estatal estd sendo tratado como uma variavel de
politica fiscal exdgena ao ciclo econdomico, nos moldes da teoria Keynesiana, ou ndo. A
importancia do indicador de investimento reside na necessidade de se conhecer o real impacto
da politica fiscal, em especial dos investimentos publicos, sobre a atividade econdmica. Ha
muita discussdo entre os economistas sobre de que maneira uma politica de expansdo ou

contragao dos investimentos publicos pode influir sobre o ciclo e o estado atual da economia.

O trabalho serd dividido em cinco partes: na primeira parte se faz um resumo da
literatura; na segunda a metodologia de constru¢do do indicador coincidente serd descrita; na
terceira parte serd construido o indicador para o ciclo de investimento das estatais federais; na
quarta parte serd construido um componente ciclico para a atividade econdmica e sua relacao

com o ciclo de investimento anteriormente obtido, e na quinta, conclui-se.

II - REFERENCIAL TEORICO

O artigo de Burns e Mitchell (1946) foi pioneiro na analise dos ciclos dos negdcios e
despertou o interesse em se construir indicadores econdmicos que possam representar, e até
antecipar, os movimentos da atividade econdmica de um pais. O trabalho da equipe do
National Bureau of Economic Research (NBER)' consistia em mapear um conjunto grande de
varidveis da economia norte-americana de modo a classifica-las, segundo suas caracteristicas,
entre séries antecedentes, coincidentes ou defasadas, de acordo com o seu comportamento
recorrente durante os ciclos econdmicos daquele pais. As séries coincidentes sdo aquelas que
refletem o estado da economia no més/trimestre t. As séries antecedentes, muitas vezes
consideradas as mais importantes, procuram antecipar, em t-k meses (ou trimestres), 0s
movimentos das séries coincidentes; e as séries defasadas servem para confirmar, em t+k

meses/trimestres, o roteiro do ciclo.

Com isso, as duas principais questdes a serem resolvidas nessa andlise sdo: 1)

identificar um ciclo histérico e 2) quantificar os co-movimentos de uma varidvel econdomica

z

especifica com o ciclo dos negoécios agregado. Assim, o objetivo é relacionar o

' O NBER foi fundado em 1920 e a sua primeira publicagdo sobre as datas dos ciclos da economia americana foi
em 1929.



comportamento de alguma varidvel econdmica a um movimento conjunto entre diversas

outras varidveis macroeconomicas.

Partindo da experiéncia de Burns/Mitchell, Geoffrey Moore e Julius Shiskin
propuseram em 1967 o uso de uma combinacdo de séries com melhor desempenho preditivo
(ou coincidente ou defasado, dependendo do indicador), para compor indicadores sintéticos de
nivel de atividade. Esta abordagem influenciou a criacdo dos primeiros indicadores
antecedentes compostos, como o do Departamento de Comércio dos EUA, no ano seguinte

(posteriormente transferido ao instituto Conference Board, em 1995).

A metodologia de construcdo desses indicadores foi evoluindo e sofisticando-se ao
longo do tempo, a medida que os préprios modelos estatisticos foram se desenvolvendo.
Neste percurso, nos finais de década de 1980, Stock e Watson (S&W) (1989, 1991)
desenvolveram um novo instrumento estatistico para a construc¢ao de indicadores coincidentes
para a economia, que passou a ser largamente utilizado na literatura econdmica, em que 0s co-
movimentos nas varidveis possuem um fator comum que pode ser mensurado por uma
variavel ndo-observada unica, o estado da economia. Neste modelo linear, o filtro de Kalman
¢ utilizado para construir a funcdo de verossimilhanca que fornecerd a estimativa dos
parametros do modelo a partir de sua maximiza¢do. No entanto, os indicadores de Stock e
Watson foram muito criticados por nao terem previsto a recessao de 2001 nos EUA. Chauvet
(1998) argumentou que estes modelos falharam ao impor uma simetria entre as fases do ciclo,

além de ndo levarem em conta possiveis quebras estruturais.

Na tentativa de juntar algumas das idéias de seus predecessores, Chauvet (1998)
adotou um modelo de fatores dindmicos considerando mudangas de regime. O fator dindmico
seria uma varidvel ndo observdvel que sintetizaria os movimentos comuns de diversas

variaveis coincidentes.

Em trabalhos mais recentes, Reichlin (2000) e Issler e Vahid (2003) também
procuraram aperfeicoar estes métodos. Enquanto o primeiro utiliza um modelo de fatores
combinado a teoria de componentes principais para um conjunto grande de séries
desagregadas, o segundo utiliza a metodologia de correlagdes candnicas. Paralelamente, em

1998, Estrella e Mishkin usaram um modelo de varidvel bindria para testar o desempenho de
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varidveis econdmicas financeiras em na antecipacao de recessoes. Neste modelo, a distin¢gdo

entre os dois estados da economia seria determinada por séries de varidveis dummy.

No Brasil, um dos primeiros a apresentar propostas de indicadores antecedentes de
atividade economica foi Contador (1977). Tais indicadores foram desenvolvidos nos moldes
do NBER e com o uso de componentes principais. A partir de entdo, em funcio dos periodos
de descontrole inflaciondrio de grande instabilidade econdmica desestimularam os estudos

nesta drea, que voltaram a aparecer com maior frequéncia na década atual.

Em 2001 e 2002, Chauvet Utilizou a metodologia da cadeia de Markov com mudanca
de regime, para estabelecer uma cronologia do ciclo e um método de se estimar a
probabilidade da economia brasileira entrar em recessdo. Paralelamente, Spacov (2001)

construiu um indicador coincidente e antecedente para a economia brasileira.

Picchetti e Toledo (2002), produziram um indicador coincidente da producdo fisica
industrial com base nos indices das categorias de uso calculados pelo IBGE, utilizando

metodologia semelhante a de Stock e Watson.

Em 2004, Duarte, Issler e Spacov construiram trés indices coincidentes da atividade
econOmica brasileira para o periodo compreendido entre 1982 e 2002. Um deles € uma
aplicacdo da metodologia empregada pelo The Conference Board (TCB) na elaboracdo de
indices coincidentes para a economia americana € de outros oito paises. O segundo indice é
derivado da teoria de correlacdes canOnicas. No terceiro, inspirado em Issler e Vahid (2003),
os ponderadores dos ciclos presentes nas varidveis coincidentes sdo derivados de um modelo
Probit cuja varidvel bindria é uma datacdo de recessdes tomada a priori. O indice TCB
apresentou desempenho superior aos demais quando se comparam os indices com a datacdo
produzida a partir da série de PIB mensal. Com isso, e levando-se em conta que o indice TCB
¢ bem mais simples de ser computado que os outros indices, foi constatado aquele o melhor

indice coincidente para a atividade econdmica brasileira.

Morais e Portugal (2007) construiram um indice composto a partir de cinco varidveis
coletadas pela Federacdo das Industrias do Estado do Rio Grande do Sul e que descrevem o
nivel de atividade da industria de transformacdo do Estado do Rio Grande do Sul. Sdo elas:

vendas reais, compras reais, saldrios liquidos reais totais, horas trabalhadas na producgdo e

11



utilizacdo da capacidade instalada. Posteriormente, este indicador obtido € comparado com o
IDI (fndice de Desempenho Industrial), indicador de atividade atualmente calculado pela
FIERGS, que estd baseado no principio da média mével ponderada. Assim, foram
desenvolvidas duas formulagdes para obter este novo indicador. A primeira estd baseada no
modelo de fator dindmico linear desenvolvida originalmente por Stock e Watson (1989,
1991). A segunda é uma formulacdo ndo-linear que incorpora mudangas de regime no modelo
de fator dindmico. Enquanto o primeiro modelo tem como objetivo descrever apenas os co-
movimentos ciclicos de diferentes varidveis da industria, o segundo permite, além disto, a
caracterizacdo das assimetrias das diferentes fases do ciclo de negécios. Considerando que
uma das formas de se datar uma recessao no ciclo dos negdcios € utilizar como regra de bolso
dois trimestres consecutivos de queda da atividade econdmica, os resultados para o IDI e o
indicador proposto em relacdo as datas de recessdo na industria de transformagao do Estado
sdo equivalentes. Os coeficientes estimados a partir do modelo ndo-linear tiveram valores bem
proximos ao do modelo linear, a excecdo dos parametros que medem o desvio padrao das
variaveis, tendo estes sido menores quando se incorpora a mudanga de regime. Também no

modelo ndo-linear os pesos das varidveis ficaram préximos do estimado da forma linear.

III - METODOLOGIA

A abordagem adotada neste trabalho consiste em utilizar o filtro de Kalman em um
modelo de fator dinamico expresso no formato estado espaco com o objetivo de extrair um
indicador coincidente para a politica fiscal de investimento das empresas estatais federais, nos
mesmos moldes realizados por Stock e Watson (1989,1991). Assim, a principal diferencga
entre a proposta deste trabalho e os demais artigos aqui citados se resume ao fato de que o
objetivo ndo € extrair um componente ciclico para a atividade econdmica, mas, para o

investimento publico das estatais federais.
II1.1 — Modelos de Espaco Estado e Filtro de Kalman
O filtro de Kalman é uma metodologia de processamento de sinais que produz

estimativas Otimas do estado atual de um sistema dinadmico. Consiste em um grupo de

equagdes para estimar recursivamente o estado corrente do sistema e para encontrar a
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variancia dessas estimativas. Para compreender o filtro é necessdrio descrever os modelos no

formato estado espaco.
II1.1.1 — Modelo de Espaco Estado

Nos modelos de espago estado o sinal € tido como sendo uma combinagdo linear de
variaveis, chamadas varidveis de espaco estado, que constituem o vetor de estado no tempo t.
Esse vetor descreve o estado de um sistema no tempo t, e € também conhecido como ‘“‘estado
da natureza”. Denota-se o vetor de estado de B, que pode ser calculado seguindo a equagéo

das observacdes disposta abaixo:

Y= X7tl3t+ & (1)

Onde x; € um vetor conhecido e € corresponde ao erro das observacdes, que, por

convengao, nao possuem problema de autocorrelagao.

O vetor B, ndo pode ser observado diretamente, entdo sdo utilizadas as observagoes de
y: para que sejam feitas inferéncias a respeito de ;. Assumindo que B; muda ao longo do

tempo, denotamos a equacio de transi¢do como:

Bt =T, Bt-l + Nt )

onde T; € uma matriz conhecida e representa o vetor dos desvios. Os dois erros do modelo, &
e 1M, sdo assumidos, geralmente, como sendo independentes e normalmente distribuidos com

média zero e variancias 028 e czn, respectivamente.

Em econometria a representacdo de um modelo dindmico no formato estado espaco

inclui modelos ARIMA, estruturais, dentre outros.
II1.1.1.1 Modelos ARIMA

Os modelos ARIMA também podem ser colocados facilmente no formato estado-

espaco e estimados pelo filtro de Kalman. Considere o modelo ARMA(2,1):
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Y, =0y, thy, tOELHE (3)

Neste caso a representacdo no formato espacgo estado € dada pelas equagdes (4) e (5):

v=[ 0] V } (4)

—— | B,
X
t B,

VUH@ | VHI} L
ﬂZt ¢2 0 ﬂZt—l i

— Y ——

R
2 t Mt P t-1 t
Considerando um caso geral de um ARMA (p,q):
Y, =B Y e, +P Y. +OE F . +60, &, +E (6)

onde m=Max(p,q+1).

A representacdo geral de um modelo ARMA para uma representagao espago de estado

pode ser assim descrita:

B,
yt{l § o'm} § )
B,
:Blt ¢li ﬁlr—l 1
. ¢ E I . 9.1
= Y TS ®)
B.l Lo, o0 Bui) |g
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1I1.1.1.2 Modelos Estruturais

Os modelos estruturais sao caracterizados pela decomposi¢ao de uma série temporal

em seus elementos formadores bdsicos: tendéncia (u), ciclo (¥;), sazonalidade (y;) e

componente irregular (g).

Vi =HAY Y TE (€))

Os modelos estruturais, assim como outros modelos, admitem representacdo em

espaco de estados, o que € uma vantagem, pois a partir daqui podemos fazer previsoes

utilizando o filtro de Kalman.

No modelo estrutural basico de séries temporal apenas trés componentes sdo usadas,

uma vez que a componente ciclo é omitida. Assim, o modelo estrutural basico representa-se

do seguinte modo:

Y, =H Y, FE (10)

H=H_ +:6r—1 +77, (11)

B =p_+¢ (12)
s—1

V=D Y+ W, (13)

Os termos &, 1, , & € W, sdo perturbagdes normais com variancias o, 0';, Gg eo. .

O modelo estrutural basico é adequado para séries mensais e trimestrais (s=4). E a

componente da sazonalidade para s=4 é:

3
V=D VW, (14)
j=1
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A sua representacdo no formato estado espago, com a componente da sazonalidade

com s=4, é a seguinte:

4,
B.
yv=[l 010 0] |y |+e (15)
X Vic
| Vi |
——
at
fw 1 11 0 0 0][u,] [n]
Bl 101 0 0 0|B,]| |&
v, =10 0 =1 =1 =1{|y, |+|w (16)
v, 100 1 0 0of|y,| |0
1 72] (00 0 1 O0]|%s] 0]
—— —_——
%, M, o R

I11.1.1.3 Modelo de Fator Dinamico

Suponha duas varidveis estaciondrias yj; € yp; COm um componente comum Cy:

Yie=Y1Ct + Z1¢
VYor = Y2Ct + Zog
Ct=Q1Ce1 + Vi v ~i.1.d (0,1)

.. 2
Zit =0iZit-1 + €t Cit ~ 1.i.d (O,Gi )
onde v, e € ey sdo independentes entre si. Stock e Watson (1991) aplicaram uma versao do

modelo de fator dindmico acima e extrairam um indicador coincidente para a atividade

econOmica a partir de quatro varidveis observadas.
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A representac¢do do modelo apresentado no formato estado espago serd dada por:

C
. 10 '
Yo 7, 0 1
y ' —_—
t Ht ’Bt
¢ 116 0 0[c,] [
z, =10 & 0 Zy | G (18)
2y 0 0 ]|z, €
-0 ——=
Py K B Vi

II1.1.2 — O Filtro de Kalman

O filtro de Kalman surgiu na década de sessenta, dentro da area da engenharia elétrica.
Posteriormente, esta metodologia foi sendo incorporada a outras dreas como a estatistica. Sua
aplicacdo na 4rea econdmica e financeira € vasta, com varios artigos e trabalhos fazendo uso

desta metodologia.

O filtro de Kalman é um conjunto de equacdes matematicas que constitui um processo
recursivo eficiente de estimagdo, uma vez que o erro quadratico é minimizado. A idéia
fundamental por trds do filtro de Kalman consiste em realizar a estimacdo em duas etapas: 1)
encontrar a melhor estimativa em t utilizando todas as informagdes até t-1; e 2) atualizar a

estimativa anterior com a nova informacao disponivel em t.

Por meio da observagdo da varidvel denominada de “varidvel de observagdo”, outra
varidvel, ndo observavel, denominada “varidvel de estado” pode ser estimada eficientemente.
Com isso, ao estimar a “varidvel estado”, é possivel estimar os estados passados, o estado
presente ou mesmo prever os estados futuros. O filtro de Kalman € um procedimento
aplicavel quando os modelos estdo escritos sob a forma espago-estado. Além disso, o filtro

possibilita estimar parametros desconhecidos do modelo através da maximizacdo da

verossimilhanga via decomposi¢ao do erro de previsao.

Inicialmente, para se aplicar o filtro € necessario construir o modelo no formato estado

espaco. A derivacdo das equagdes do filtro serd apresentada em um contexto de regressdao em
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modelos com parametros varidveis. No entanto, outros modelos podem ser escritos no
formato estado espaco e estimados pelo filtro de Kalman. Exemplos disso s@o os modelos
ARIMA e estruturais de séries temporais”. Na sua forma mais geral o filtro de Kalman pode

ser escrito da seguinte forma:
Y= X’tBt"' & (19)

Bt: T Bt-l + Sice + Ry (20)

onde, B; = vetor de estados; y; = vetor das mensuragdes correntes; ¢, = vetor de entrada; e X,

T, St e R; sdo matrizes fixas conhecidas com dimensdes apropriadas.

Os erros € e 1M tém média zero e matriz de covariancia (52Ht , Gth, respectivamente.
Supde-se que os residuos sdo ndo autocorrelacionados, ndo correlacionados entre si, nao
correlacionados com o vetor de estados no tempo zero e as matrizes H; e Q; sdo conhecidas.
Em geral, & e nsdo por suposicdo, distribuidos normalmente, embora a normalidade ndo seja

crucial (Portugal, 1993)°.

Na forma particular comumente aplicada a economia considera-se a matriz S; nula e a

matriz R; uma identidade. Desta forma temos:
Y= X’tBt"' & 21)

Bt =Ty Bt—l + Ry (22)

em que, (21) € a equagdo de mensuracao, associando a varidvel de observagdo y; (um vetor no
caso de modelos multivariados) a um vetor de estados . Este por sua vez, ndo observavel, é
regido pela equagdo de transicdo (22), a qual segue uma estrutura Markoviana de ordem 1.
Assim, B, que é potencialmente distinto para cada periodo do tempo, estd vinculado ao vetor
de estado anterior (por meio da matriz T, conhecida a priori) e aos elementos de inovagdo que

possibilitam capturar a histdria estocéstica da economia.

2 Ver Harvey (1989).

’ Harvey e Phillips (1982), por exemplo, trabalham com uma distribuicio mais geral. Neste caso, apesar dos
residuos ndo serem normalmente distribuidos, o estimador obtido pelo filtro de Kalman é o melhor entre os
estimadores lineares no sentido que o erro quadrado médio é minimizado.
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Quando da estimagdo do vetor de estado P, se for utilizada toda a informacéo até o
tempo t estamos diante do processo de basic filter. Mas, se utilizarmos toda a informacgao
amostral disponivel, ou seja, toda a amostra, o processo € referido como smoothing

(suavizagdo) [ver Kim e Nelson(1999) e Portugal(1993)].

Os elementos que compde o filtro sao:

X,,, — vetor dos parametros atuais no instante t.

A

B.,,, — vetor da estimativa dos pardmetros atuais no instante anterior a atualiza¢@o.

A

B...,, — vetor da estimativa dos parimetros no periodo t +1.

P

t/'t

no atual instante (t).

— matriz da covariancia dos erros da estimativa dos parametros atuais,
P,,_, — matriz da covariincia dos erros da estimativa dos parametros atuais,
no instante anterior (t -1).

P

.1, — matriz da covariancia dos erros da estimativa dos parametros

do préximo periodo (t + 1), no instante t.

S, — vetor contendo as varidveis de estado nao observadas

y, — vetor contendo as observagoes.

X, — vetor que dd a relacdoentre S e y,.

T, — matriz que contém o modelo que relaciona 3, e .., .

K, — matriz de ganho que relaciona a quantidade de influéncia do erro entre 5, e Y,.

A partir do modelo expresso das equagdes (21) e (22) seja ,[5’,_1 11 0 estimador 6timo de

B1 baseado em todas as informagdes disponiveis até t-1, incluindo y.;. Dados £, e Prij1,

o estimador 6timo de B, é dado por:
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IBr/t—l = Tr:Br—l/t—l (23)

A matriz de covariancia dos erros das varidveis estado € dada por:

cov(By) =P, =E [(ﬁm—l ~B BB, )} (24)

Para encontrar a equacao de previsdo de covariancia em t a partir das informagdes até

t-1, vamos definir o erro de previsdo em (23):

:Btlm - :Br = TnBr—UH - IBt (25)

mas, usando a equacao (22),

lBt/t-l - :Br = TnBr—l/r—l -T 161-1 -R7n = IBt/t-l - :Br =T, (Br—l/r—l - :Bt-l) +R7, (26)
Substituindo a equagado (26) em (24) [ver Portugual (1993) e Harvey (1989):

P, =T

t-1

P_,.T_ +ROR, (27)

As equagdes (23) e (27) constituem o grupo de equacdes denominado de equagdes de

previsdo. Estas equagdes representam um avango no tempo de t —1 para t.

A

Quando uma nova observagdo y; é verificada, o estimador J,, de S pode ser

melhorado ou corrigido. Para a demonstracdo das equagdes de atualizacdo do filtro vamos

definir o erro de previsdo a um passo a frente v,.
Vi=Yi =Yy = xtﬂt TE X P
Assim,

Vi=Y, — j\)t/t—l = x; (151‘ _Bt/t—l) t &, (28)
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com isso,

E(v,) = x, E[(B, - B, )]+ E(&) =0; (29)
uma vez que ,Bt ., € ndo tendencioso e:

Var(v,)=0"F, (30)

onde: F=X_P, X, +H, (31)

to /-1

Para obter as equagdes de atualizagdo para ,Bt ,; € Pyt pode ser utilizado a metodologia

;o . N ., .4
de minimos quadrados generalizados (MQG) a um modelo de parametro varidveis . Com base

em Portugal (1993), € redefinido o modelo do seguinte modo:

A i A _
[ﬁt/r—lj| — |: j|ﬁt + [ﬁth—l ﬂtj| (32)
yt xt gt
ou em matriz compacta:
yo=xp+€ (33)

. - A . * z
onde a matriz de covariancia de &, € dada por:

**‘_2_2Pt/r—1 0
E(Sté‘t)—d Q=0 { 0 HJ (34)
b=l ot x) (& aty) (35)

Substituindo (27) e (29) em (30), e simplificando a expressao:

* Ver prova em Harvey (1981).
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A

Bm =B+ Pt/t—l'x;F;‘_l I_Yr - x;Bt/t—IJ (36)

Bm = Bm—1 +K, [Yz‘ - x;lgt/t—l] (37)

O ganho de Kalman é K;. Observe que o ganho ¢ utilizado para melhorar as previsdes
do vetor de estados. Sempre que este for tal que y; corrente e previsto forem diferentes, o erro
serd incorporado na nova estimativa do vetor de estados para aprimora-la. Assim, pode-se
afirmar por meio da equacgdo (37) que o valor esperado do vetor de estados, dada todas as
informacdes disponiveis até o periodo t, pode ser dividido em dois componentes: 1) o valor
esperado deste vetor de estados, com base nas informagdes obtidas até o periodo t-1 e 2) um
coeficiente multiplicado pelo erro de previsao de y;, dadas as informacdes disponiveis até t-1.

Este coeficiente € justamente o ganho do filtro que desconta o erro de previsao.

Para se obter a matriz de atualizacdo para a matriz de covariancia multiplica-se (37)

por -1, adiciona-se B, e utiliza-se a equagdo (21):

:Bt _Bt/r = ﬁr _IBI/T—I _kt lxr (ﬁr _IBt/r—l)-l_ gtJ (38)

Usando as defini¢des de K e F e obtendo o valor esperado do produto cruzado de
(38):
P

t/t

=P

t/t-1

-P

t/t—

_1 '
X Fx,

tot/t-1

(39)

Pt/t = (I - Ktxtl )PI/t—l (40)

O quadro 1 € uma representacdo das etapas recursivas do filtro de Kalman. O
algoritmo exige que haja uma operacdo de inversdo de matriz para o calculo do ganho de

Kalman.
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Quadro 1 : Representacao esquematica do filtro de Kalman.

~ . Equagdes de atualizacdo
Equacdes de Previsao

1)Calculo do ganho de Kalman
K, =F, X, lXtPt/r 1% +HJ

A 4

1) Predicao do estado
ﬂt/t 1 TlBt 1/t-1

2)Atualizacdo da estimativa

:Bu :Bml"'KlY xﬂt/tl]

2) Covariancia do erro
Pu.=T_F_,,. T +ROR,

A 3) Covariancia do erro da estimativa
PI/I = (I - Kt'xt )P

t/t-1

<
«

Estimativas Iniciais:
ﬁt—l/z—l e Prin

Como ja foi salientado, o exemplo apresentado diz respeito a aplicacdo do filtro de

Kalman em um modelo de parametros varidveis em um contexto de regressdo. Neste caso, y; €

um vetor com observagdes na varidvel endégena, £ é um vetor de pardmetros a ser estimado,

z

Xy é uma matriz fixa de varidvel exdgena
H=T,=R=1L

Para finalizar a derivacao do filtro de Kalman precisa-se apenas de um estimador para

2 . . .. - . L. ..
6~, que pode ser obtido por meio de otimizagdo de fun¢do de maxima verossimilhanca. Uma
vez que v, na equacdo (28) é normal e ndo correlacionado serialmente, pode-se expressar a

funcdo logaritmica da verossimilhanca baseada na decomposicio do erro de predi¢io’:

o (T S | b~
nL=|In27-1/2) Ino (cP,x +H,)-1/26>3 | V1 Xl (x ) (41)
=1 !

=1 P/t—l'xt + Ht

t

Substituindo as equagdes (28) e (31) em (41):

3 Mais detalhes em Nelson e Kim (1999) e Portugal(1993)
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T T 2
InL=—~(T/2)In2z—(T/2)Inc*-1/2) InF, —1/2022{%} (42)

t=1 t=1

Maximizando a equacdo (42) em relagdo a 6°:

T
S*=1/TY v IF, (43)

t=1

Onde S? é o estimador de méaxima verossimilhanga de o condicional a X:, Tt, Q, Ry e
H,. Substituindo (43) em (42) pode-se obter a funcdo de médxima verossimilhanga concentrada

(retirando o escalar o’ da funcao):

T
InLe=—(T/2)(In 27 +1)- (T/2)InS* -1/2> InF, (44)

t=1

A discussao até agora assume que os parametros X;, Ti, Q;, R; e H; do modelo sdo
conhecidos. Entretanto, usualmente, alguns desses parametros sdo desconhecidos. Neste caso,
€ necessdrio estimar primeiro os parametros. Para isso, a fun¢do de verossimilhanca baseada
na decomposicao do erro de predicdo (44) pode ser maximizada facilmente uma vez que o

filtro de Kalman nos fornece o erro de predicao v, e sua variancia F;.

ITIL.2 — Modelo de Fator Dinamico Variavel para extracao de indicadores

econOmicos coincidentes

Stock e Watson (1989, 1991) desenvolveram um modelo probabilistico de indicadores
coincidentes baseados na nog¢do de que as varidveis macroecondmicas possuem um
componente comum que pode ser capturado. Assim, o objetivo de um modelo para o
indicador coincidente € a estimagdo de uma varidvel ndo observével, geralmente denominada
por estado da economia, que resulta da captura de um movimento comum entre diferentes
séries de varidveis macroecondmicas suficientemente abrangentes de toda a atividade

econOmica.

Seja um vetor Y (nx1) do log de varidveis coincidentes em que é assumido que todas

as séries em yj possuem raiz unitdria, mas sao nao co-integradas. A constru¢cdo de um indice
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comum ¢ feita a partir de um modelo de fator dindmico com as varidveis medidas em nivel.
Neste caso, assumindo que estas sejam I(1), é feita a primeira diferenca, € o modelo tem o

seguinte formato:

Yit=D; + ¥ ACt+ uit (45)
(ACt -8) = 01 (ACt1 - 8) +.eevvneeee + ¢ (ACex - 0) + 1, (46)
Auit= dj; At +oooo + dip Auit_p +E&jt (47)

em que M ~ N(O, Gzn) € o choque comum, &; ~ N(0O, X¢) é o erro de medida, a matriz de
o, 0
2

covariancia é dada por ( j, ACt o componente comum, 0 uma constante no tempo,

2 ‘ . . oA ~
6y = 1, Au, é expresso de maneira a captar os efeitos dindmicos dos choques, que sdo

assumidos como independentes, e 7; sdo os diferentes pesos do componente comum que

medem a sensibilidade de cada série para com o ciclo dos negéciosG.

Como E(AYy ) = E(D; ) + E( AC, ) + E(Auy ) = D; + 7v; 8, o modelo acima pode ser
expresso a partir do desvio das varidveis em relacdo a média. Desta forma, somando e

subtraindo E(AYj; ) da equacdo (45) temos:

AYii—E(AYit) =Di+ YiACi+ Au;— E(AYit) (48)
Ayi=Di+%ACi+Au; —D;j—v; d (49)
Ayi= % (AC—8) + Ay (50)
Ayu= ¥ Aci+ Auy (51)

emque Ayy= AYii—E(AYit). Como Ac¢,= ACt — 3, aequacdo (46) passa a ser dada por:

6 . .~ 2 L. - .
Para ser consistente com a restri¢do 6, = 1, as séries em AY;, sdo normalizadas.
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Ac;= 0y Aci e + ¢ AcHme (52)

O problema estatistico a ser solucionado aqui € estimar Ac, para cada
t = 1,....,n usando o conjunto de observacdes disponivel at€é o momento #, ou seja, {c, t =
1,...,nj.

A solucdo proposta por Stock e Watson (1991) foi colocar as equagdes (45) — (47) no
formato de espaco de estado e utilizar o filtro de Kalman para obter os hiperparametros do
modelo. O modelo de espaco de estado consiste de duas equacdes. A equacdo de medida
descreve a relagdo entre as varidveis observadas (Ay,) e as varidveis de estado ndo-observadas
(Ac, e Au,). Ja a equacdo de transicdo ird descrever a dindmica destas varidveis de estado ao

longo do tempo.

Stock e Watson (1991) mostram que o modelo acima pode ser estimado através do
método da méxima verossimilhanga recorrendo ao filtro de Kalman. Para que se possa utilizar
esta técnica, é ainda necessdrio reescrever o modelo sob a representacdo estado espago. O
modelo de espaco de estado consiste de duas equacdes. A equacdo de medida descreve a
relacdo entre as varidveis observadas (Ayj) e as varidveis de estado ndo-observadas (Ac; e
Auy). Ja a equagdo de transi¢@o ird descrever a dindmica destas varidveis de estado ao longo

do tempo.
Assim, para o caso de quatro varidveis Ayy = (Ayye Aya Ays Ays) € 0 nimero de

defasagens para Ac; e Au, igual a dois, ou seja, r=p=2 em (47) e (52), as equacdes de medida e

de transi¢do sdo dadas, respectivamente, por:
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" Ac ]
ACz—l
ult
Ay, 72 010 000 0 0 Ofu,,
Ay, %, 00 01 0 0 0 0 O} u, (53)
Ay, |7s 00 0001 00 0fu,
Ay, 2.0 00 0 0 0 0 1 Of u,
Uz,
u4z
Uy
Ac, | [ ¢, O 0 0 0 0 0 O OJAc;]| [n]
Ac,| |1 0 0 0 0 0 0 O 0 O/|A,| |oO
u, 0 0 d, d, 0 0 0 0 0 O/ u, ||é&,
w,, | 00 1 0 0 0 0 0 0 O fu,||O0
wy [_[0 0 0 0 dy dy O 0 0 0w | & 54
u,,| 00 0 0 1 0 0 0 0 0 |u,||O0
s, 00 0 0 0 0 dy, dy 0 0| u, | |&
uy,| OO 0 0 0 0 1 0 0 0 fu,||O
iy, 00 0 0 0 0 0 0 d, d,| u, | |&,
Uy, 10000 0 0 0 0 0 1 0 Ju,||O0]
A representacdo compacta destas matrizes € dada por:
Ay, =Hp, (55)
Bt = FBi+ vt (56)

Desta forma, os hiperparametros sd@o obtidos a partir do uso do filtro de Kalman, que
calcula de forma recursiva o vetor de estados ndo observado no tempo t com base em toda a

informacao até t-1.
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IV — INDICADOR COINCIDENTE PARA OS INVESTIMENTOS
DAS ESTATAIS FEDERAIS

Nesta secdo, € construido um indicador coincidente para o ciclo de investimento das
empresas estatais federais no Brasil. De acordo com o Departamento de Coordenagdo e
Governanca das Empresas Estatais (DEST), os investimentos correspondem aos valores
agregados ao ativo imobilizado e a formacao do ativo diferido, proveniente de imobilizacdes,
de acordo com as determinacdes da Lei 6.404/76. A metodologia adotada é a apresentada na
secdo anterior que permite, no contexto do modelo de fator dindmico de Stock e Watson

(1991), estimar o indicador coincidente.

IV.1 - Selecao das Séries

As séries utilizadas foram obtidas junto ao DEST e se dividem em trés grupos de
investimentos: os realizados pela Petrobras, Eletrobrds e demais empresas do setor produtivo
estatal’. Os investimentos dos grupos Telebras e Vale do Rio Doce, além de todas as empresas
do setor financeiro, nao foram considerados. A periodicidade € mensal, sendo representadas
por um indice real® de base fixa dessazonalizado’, que compreende o periodo de janeiro de

1997 a dezembro de 2009, com um total de 156 observagﬁeslo.

As figuras 1, 2 e 3 apresentam as trés séries em andlise. E possivel observar que no
final dos anos 1990 ha uma queda dos investimentos das empresas estatais. Embora seja
possivel afirmar que a deterioracdo dos fundamentos macroecondmicos tenha evidenciado a
fragilidade da politica cambial no periodo e levado ao seu eventual colapso em 1999, crises
externas colaboraram em demasia para tanto, em particular a do México, a do Leste da Asia e
a crise da Russia. Esta dltima, irrompida em agosto de 1998 com a moratdria das obrigacdes
publicas e privadas do pais, acabou por gerar uma crise de confianga no mercado com relagdao
a credibilidade dos paises emergentes, conduzindo a uma fuga macica de capitais da

economia brasileira.

7 Os valores sdo por competéncia.

¥ As séries foram organizadas a precos de dezembro de 2009 pelo IGP-DIL.

° A dessazonalizacdo das séries foi feita pelo método X11.

' As tnicas empresas privatizadas durante o periodo e que constam no grupo de empresas analisado foram:
Datamec S.A. - Sistemas de Processamento de Dados e Centrais Geradoras do Sul do Brasil S.A., em 23/06/1999
e 15/09/1998, respectivamente.
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Tal fato acabou minando a capacidade do governo de sustentar o regime cambial
prevalecente, levando a crise em janeiro de 1999. Com isso o governo adotou, entre outras
medidas de combate a crise, uma politica de austeridade fiscal que estabelecia metas para as
empresas estatais. No entanto, os investimentos das empresas eram contabilizados como
gastos do setor publico e comprometiam as metas pretendidas pelo governo de superdvits

primdrios para abater a divida publica, o que acabou por prejudicd-los.

Figura 1: investimentos da Petrobras
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Os investimentos da Petrobras, no entanto, apresentam uma grande queda em
setembro de 1998, seguida por um grande crescimento em outubro do mesmo ano. Com isso,
além da questdo econdmica esse choque pode ser explicado pela prépria programacio de
investimentos da empresa que pode ter compensado em outubro a baixa execucdo do meés

anterior.

29



130 Figura 2: Investimentos da Eletrobras
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120 Figura 3: Investimentos das demais empresas estatais
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No que se refere a existéncia de raiz unitéria, os testes ADF e KPS permitem aceitar a
hipétese nula de nao estacionariedade para as séries em nivel e rejeitar tal hipétese para as
varidveis na primeira diferenca (Tabelas 1 e 2 ). Concluindo, todas as séries possuem a mesma

ordem de integracdo I(1) o que permite a possibilidade delas co-integrarem.
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Tabela 1: Teste de Raiz Unitaria - ADF

Em nivel Em diferengas
T T, T T T, T
Petrobras 0.462976 -1.711233 -10.34990 a -14.29468 a  -14.29077a  -14.24778 a
Eletrobras -0.061958 -1.940306 -2.987185 -9.366941a  -9.335151a  -9.322292a
Demais Empresas -0.326888  -3.176287b -3.114097 -10.56826a -10.53247a  -10.53129a

Nota: 1, é com constante e T, € com constante e tendéncia. HO : a série tem raiz unitdria, c-rejeita a hipdtese nula a
10% , b - Rejeita a hipdtese nula a 5% e a - rejeita a 1% de significancia.

Tabela 2: Teste de Raiz Unitaria - KPS

Em nivel Em diferencas
T, T T, T
Petrobras 1.431394 a 0.094066 0.500000 0.500000
Eletrobras 0.793815a  0.159473 b 0.247246 0.178847 b
Demais Empresas 0.413330c  0.183888 b 0.099107 0.037567

Nota: 1, é com constante e T, € com constante e tendéncia. HO: a série é

estaciondria, c-rejeita a hipdtese nula a 10% , b - Rejeita a hipotese nulaa 5% e a -
rejeita a 1% de significancia.

Tabela 3: Definicao do numero de
defasagens do modelo VAR (jan/97-

dez/2009)
Defasagens p Hanna-Quinn Akaike
0 3.62 3.60
1 1.93 1.83
2 1.67 1.50
3 1.67 1.42
4 1.55%* 1.22%*
5 1.69 1.28
6 1.85 1.37
7 1.92 1.37
8 1.98 1.35
9 2.10 1.39
10 2.19 1.41
11 2.27 1.41
12 2.33 1.40

* indica o nimero de defasagens escolhido pelo critério
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Realizando o teste para melhor especificacdo do VAR, identificou-se, por meio dos
critérios de selecdo, que a defasagem de ordem 4 gera os melhores valores para os critérios
(Tabela 3). O passo seguinte € determinar o tipo de vetor de co-integragdo a ser testado
(incluir ou ndo intercepto e tendéncia). Realizando o teste de Schwars optou-se por um
modelo com constante apenas no vetor de co-integracido. Determinada a correta especificacdao
do VAR, realizou-se o teste proposto por Johansen para tentar encontrar, caso exista, uma
relacdo de longo prazo entre as varidveis. Dois testes foram utilizados: o teste traco (Ayace) € O

teste do maximo autovalor (Ay.x). As tabelas 4 e 5 apresentam os resultados.

De acordo com o teste trago, a hipétese nula de que ndo ha nenhum vetor de co-
integracdo ndo € rejeitada tanto a 5% quanto a 1% de significancia. Portanto, ndao ha
evidéncias da existéncia de um vetor de co-integracao que estabeleca as relagcdes de equilibrio
de longo prazo entre as varidveis. Os mesmos resultados foram obtidos utilizando o teste do
autovalor, o que nos leva a concluir que as séries ndo co-integram. Assim, parte-se para a

formulacao de um modelo de fator dindmico linear nos moldes proposto por Stock e Watson.

Tabela 4 - Teste do traco para co-integracao

poteseia (), iPeeRe, | Esalatoa o

5% 1%
r=0 r>0 21.93 29.68 35.65
r<=1 r>1 7.04 1541 20.04
r<=2 r>2 1.60 3.76 6.65

Tabela 5 - Teste do autovalor para co-integracao

Hip6tese nula (Ho) Hip()_tese Estatistica do Valor Critico

alternativa (H,) teste 5% 1%
r=0 r=1 14.89 20.97 25.52
r=1 r=2 5.44 14.07 18.63
r=2 r=3 1.60 3.76 6.65

IV.2 — Resultados da estimacao

Utilizando a metodologia apresentada na sec¢do 3.2, o modelo dindmico variavel foi
estimado utilizando como varidveis Ay; a diferenca do logaritmo das séries dos indices reais
dos investimentos da Petrobras, Eletrobrds e demais empresas do setor produtivo. Foram

acrescentadas ao modelo trés varidveis dummy nas equacdes do sinal da Petrobras e
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Eletrobrds para eliminar os efeitos dos picos existentes nestas varidveis em setembro e
outubro de 1998 e janeiro de 1999, respectivamente. O final do ano de 1998 e inicio de 1999
foi marcado por uma crise econdmica e cambial que produziu choques, principalmente em
decorréncia do cambio. Vale destacar que apés a queda em setembro de 1998 o investimento
no més seguinte registrou um valor bem acima do normal, compensando a queda do més
anterior. Com isso, pode ter ocorrido também uma alteracdo na programac¢do de investimento

da empresas.

Ademais, constatou-se por meio do critério de Akaike'! que a melhor especificacao
em termos estatisticos € aquela que considera o componente comum explicando os
investimentos da Petrobras em até 3 periodos de defasagem, o que mostra a influéncia das
decisdes de investimento de até trés meses atrds, sobre as decisdes presentes. Tal fato pode ter
a influencia das avaliacdes bimestrais do orcamento que levam em consideracio a execugdo e
os acontecimentos dos ultimos meses para rever ou ndo o que foi programado pelo Programa
de Dispéndios Globais — PDG. Com isso, o modelo pode ser expresso no formato estado

espaco da seguinte forma:

o o 0 dl
+0 0 e« |d2] (57)
0 0 0 d3

Ay, Yo Yu Yo Ns
Ay, =7, O 0
Ay;, 7, 0 0

o O O

S = O

- O O

S O O
=

'O valor do critério de Akaike para a especificacio com o A ¢,defasado até trés periodos é de 6,67, enquanto na
especificagdo sem defasagem o valor obtido foi de 6,73.
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[ Ac, | [4 ¢, 00 0 0 0 0 O07JAc,]| [n]
Ac, 1 000 0 O 0 O O0|Ac,| |0
Ac,,| |01 00 0 0 O 0 O]JAc,| |0
Ac,,] 100 1.0 0 0 O O O/|Ac,| |O
w, |=|0 0 0 0 d, d, 0 0 0 |u, |+|¢, (58)
u, 0000 1 0 0 0 0/|u,, 0
U, 0 000 0 0 dyy 0 0 |u,| |&,
s, 0 0 00 0 0 0 dy dy|u,]| |&,
Uy, | 100 00 0 0 0 1 0 Ju.,| [O]

Por meio da andlise de testes de significancia dos parametros foram adotados
processos autoregressivos de ordem 1 para a componente indiossincratica da Eletrobrés e de
ordem 2 para Petrobras e demais empresas. Para a varidvel Ac:, adotou-se um processo
autoregressivo de ordem 2. Os resultados obtidos estdo na tabela 6, sendo possivel destacar

que todos os parametros estimados s@o estatisticamente significativos.

O valor negativo obtido para d;; e dj; revela que o componente idiossincratico destas
séries apresenta uma autocorrelacdo negativa. Outro ponto a destacar € o alto peso de Ypetrobras,
indicando que esta varidvel possui alta sensibilidade em relacdo ao ciclo de investimentos,
enquanto 0S PESsOS Yeletrobras € Ydemais apresentam valores proximos de zero, apesar de serem em

termos estatisticos significativamente diferentes de zero.

Assim, normalizando para 1 os pesos estimados, tem-se que os investimentos da
Petrobras t€ém um peso de 66% na composicao do indice de investimento, refletindo sua maior
participacdo no or¢camento de investimentos. A Tabela 7 mostra essas ponderacdes. Com
relacao a Eletrobrds percebe-se que seus investimentos possuem menor participagdo. Isso
pode ser explicado pelo comportamento da série que apds se manter praticamente sem
tendéncia durante alguns anos, recuperou-se apenas a partir de 2008. Ao contrdrio, as demais

empresas comecgaram a recuperar sua tendéncia de crescimento a partir de 2004.
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Tabela 6 - Estimativa dos Parametros do modelo

Variaveis Parametros  Coeficientes Desvio Padrao
Ac, o -0.3834 0.0409
R -0.9337 0.0419
Ay, Y10 0.4688 0.0444
Vi -0.1970 0.0477
Vi 0.3308 0.0497
Vi3 -0.3467 0.0416
dy 1.4377 0.0613
di, -0.9442 0.0535
0 petro 1.0037 0.0322
Ay, V> 0.0564 0.0299
dys -0.4719 0.0741
O’ eletro 0.9990 0.8220
Ays: V3 0.0755 0.0365
ds; -0.5339 0.0825
ds, -0.2845 0.0772
0 gemais 1.0078 0.8464
D1-dummy 09/1998 a -6.2362 1.413
D2-dummy 10/1998 o, 6.6338 1.020
D3-dummy 01/1999 o, 2.4414 0.456

Tabela 7: Caracteristicas do indicador

coincidente
variaveis pesos de cada varidvel
Petrobras 66%
Eletrobras 15%
Demais 19%

Ap6s a estimativa destes pardmetros, aplica-se o filtro novamente para obter-se Acy,'>.

Em seguida, calcula-se a média de AC;, que é dada por 8",

'2 As séries foram filtradas e alisadas pelo filtro de Kalman. Para obter uma série de estimadores que utilizem
toda a amostra disponivel, utilizou-se o “Kalman smoother” descrito em Harvey (1989).
" O processo de estimagio de & segue as explicacdes fornecidas por Kim e Nelson (2000).
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Por fim, o indice deve ser obtido pela expressao:

ACt: AC[/[ + 8

Figura 4: Componente Comum dos Investimentos das
10.0 Empresas Estatais Federais
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A inspecdo visual da evolucdo do componente comum (AC;), ou ciclo de
investimentos revela a presenca de trés fases. A primeira fase comeca em 1997 e termina ao
final de 2000, marcada pelo aumento da volatilidade em virtude dos ajustes fiscais
decorrentes da publica¢do da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000 — LRF, e da
Lei n® 9.995, de 25 de julho de 2000, Lei de Diretrizes Or¢amentdrias para o exercicio de
2001, que, pela primeira vez, fixa meta fiscal para do Programa de Dispéndios Globais das

empresas estatais.

A segunda fase, de maior volatilidade, come¢a em 2001 e termina em meados de
2003. A adocdo de medidas austeras de politica fiscal de combate a crise a partir de 1999
permitiu que as empresas estatais comegassem a apresentar superavits primarios consistentes,

eliminando-se assim, um dos principais focos de déficits no setor publico.

A terceira fase comega entdo a partir de meados de 2003, quando as empresas reduzem

seu endividamento liquido substancialmente, tornando-se credoras liquidas posteriormente em
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2005 (Tabela 8). Isso possibilitou entdo a ampliacdo do investimento, principalmente a partir

de 2008 com o acirramento da crise econdmica.

Tabela 8 - Divida Liquida das Estatais - em % do PIB

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Divida Liquida 2.01 1.43 1.56 1.01 0.22 -0.55 -1.34 -1.41 -2.39

Obs: Os dados incluem Petrobras.
Fonte: Bacen.

Estimado o componente comum, um exercicio interessante € investigar as decisoes de
politica fiscal no ambito do orcamento de investimento t€ém sido um instrumento amortecedor
das flutuagdes do produto ou se o governo federal toma suas decisdes de forma a ampliar o
ciclo econdmico. A Para responder a essa questdo pretende-se comparar o indicador apurado

com um indicador que represente o comportamento da atividade econdmica.

V - 0 ORCAMENTO DE INVESTIMENTO E O CICLO ECONOMICO

O indice agregado de produgdo industrial calculado pelo IBGE para o Brasil é
composto por quatro séries: Producdo de bens de capital, bens intermedidrios, bens de
consumo durdvel e ndo durdvel. A figura 5 apresenta a evolugdo mensal do indice
dessazonalizado. E possivel observar o efeito acentuado da crise econdmica no dltimo

trimestre de 2008.

150 Figura 5: Producéo Industrial
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Fonte: IBGE
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A fim de verificar se a politica fiscal de investimento das estatais € pr6 ou anticiclica
extraiu-se primeiramente o componente ciclico da série de producao industrial por meio do
filtro Hodrick Prescott (HP). Entre as razdes para a utilizacao do filtro HP estd o fato de que é

o filtro padrdo na literatura de ciclos reais de negécios (COGLEY e NASON, 1995).

A escola dos Ciclos Reais de Negdcios (Real Business Cycles - RBC) busca explicar
as propriedades do ciclo econdmico, isto é, as correlagdes entre produto, consumo,
investimento, horas trabalhadas, produtividade do trabalho etc. Para tanto, as séries reais, €
também as artificialmente produzidas na etapa de simulagdo, sdo tratadas com o filtro HP ou
algum outro método de filtragem. No caso do filtro HP as séries sao filtradas de forma que as
freqii€ncias menores do que 32 trimestres (oito anos) sejam eliminadas. Em economia,
tendéncia e ciclo referem-se a propriedades espectrais diferentes, isto é, elas sdo distintas com
respeito a freqiiéncias. O ciclo € associado com freqiiéncias entre 4 e 32 trimestres, ao invés

disso a tendéncia € associada as baixas freqiiéncias nas séries de tempo.

Figura 6: Ciclo do Orcamento de Investimento X Cilco da
1o _Producéao Industrial

-12 —— Ciclo do Orgamento de Investimento
— Ciclo da Produgéao Industrial
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A figura 6 apresenta a evolugdo dos dois ciclos em andlise. Note que o ciclo da
producdo apresenta mudancgas de regime de comportamento similares ao do investimento das
estatais, em especifico a partir de 2001 até 2008, indicando a possibilidade de haver uma
relacdo de causalidade entre os dois. Em 2008, o ciclo de produgdo apresenta um pico no

ultimo trimestre que pode ser explicado pela crise econdmica que teve inicio naquele ano.
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Antes de verificar o sentido de causalidade, analisou-se primeiramente se os ciclos de
investimento e produgdo sdo estaciondrios ou ndo. Como esperado, de acordo com os testes

ADF e KPS (tabelas 9 e 10) as séries sdo estacionarias.

Tabela 9: Teste de Raiz Unitaria - ADF

Em nivel
T T, T
cilclo de investimento -54.92689a  -54.76223 a  -54.87628 a
Producao Industrial -4427361a -4.411500a  -4.392480 a

Nota: T € sem constante e tendéncia, T, € com constante e T, € com constante e
tendéncia. HO : a série tem raiz unitdria, c-rejeita a hipdtese nulaa 10% , b -
Rejeita a hipétese nula a 5% e a - rejeita a 1% de significancia.

Tabela 10: Teste de Raiz Unitaria - KPS

Em nivel
T, T
cilclo de investimento 0.140691 0.055970
Producdo Industrial 0.030776 0.030776

Nota: tu € com constante e tt € com constante e tendéncia. HO : a série
tem raiz unitdria, c-rejeita a hipétese nula a 10% , b - Rejeita a hipdtese
nula a 5% e a - rejeita a 1% de significancia.

Para a verificacdo do sentido de causalidade entre as varidveis de ciclo aplica-se o
teste de causalidade de Granger. Se houver o efeito de causalidade de Granger entre as duas
séries temporais, pode ser um indicativo de que o orcamento de investimento das estatais
federais € pro6 ou anticiclico. O conceito de causalidade no sentido de Granger estd associado
a idéia de precedéncia temporal entre varidveis. A causalidade de Granger da varidvel ciclo de
investimento para a varidvel ciclo de produgdo é avaliada testando a hipétese nula de que os
coeficientes da varidvel ciclo de investimento em todas as suas defasagens sao,
simultaneamente, estatisticamente iguais a zero na equag¢do em que ciclo de produgdo € a
variavel dependente. Caso a hipétese nula seja rejeitada, conclui-se que a varidvel ciclo de
investimento Granger causa a varidvel do ciclo de produgdo. A Tabela 11, no entanto, nio

fornece nenhum indicio de causalidade entre as variaveis.
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Tabela 11: Causalidade Granger jan/1997 - dez/2009

Hipo6tese nula (Ho) Obs F-Statistic  Prob.
Ciclo da Producgéo nao Granger causa Ciclo de investimento 153 1.74 0.16
Ciclo de investimento ndo Granger causa Ciclo da Produgao 0.65 0.58

Tendo em mente que o ciclo de investimento estatal possui trés regimes de
comportamento e que a partir da segunda fase, marcada pelo aumento da volatilidade em
virtude dos ajustes e fixacdo de metas fiscais pela Lei n® 9.995/00 (LDO) que d4 inicio a
fixacdo de meta fiscal para do Programa de Dispéndios Globais das empresas estatais e,
considerando que a partir de 2001 as empresas iniciam o movimento consistente de reducdo
do seu endividamento liquido, tornando-se credoras liquidas posteriormente em 2005 (tabela
8), levou-se a efeito a investigacdo de causalidade no sentido de Granger a partir de janeiro de
2001.

A tabela 12 revela que nao é possivel rejeitar a hipétese de que o ciclo de investimento
precede o ciclo de producdo, a um nivel de 3% de significancia. No entanto, a hipétese de que

o ciclo de producao nao precede o de investimento nao é rejeitada.

Tabela 12: Causalidade Granger jan/2001 a dez/2009

Hipétese nula (Hy) Obs F-Statistic Prob.
Ciclo da Produgdo ndo Granger causa Ciclo de investimento 108 2.22 0.09
Ciclo de investimento ndo Granger causa Ciclo da Producio 3.02 0.03
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VI - CONCLUSAO

O presente trabalho fez uso da metodologia proposta por Stock Watson para a
estimacdo do componente comum para os investimentos das estatais federais, ou ciclo de
investimentos. As estimativas indicam maior peso dos investimentos da Petrobras no
or¢amento de investimento e, conseqiientemente no ciclo. Os resultados revelam importante

fato a respeito do ciclo do or¢camento de investimento.

A evolu¢do do componente comum (AC;), ou ciclo de investimentos, revela a
existéncia de mudancas de regimes ao longo do periodo em estudo. O primeiro, a partir de
1997 e até o final de 2000, diante da auséncia de regras rigidas de metas. Em especifico o ano
de 2000 foi marcado pelo inequivoco avango na drea de financas publicas com a publicacdo
da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000 — LRF, e a publicagdo da Lei n® 9.995, de
25 de julho de 2000, Lei de Diretrizes Or¢camentdrias para o exercicio de 2001, que, pela

primeira vez, fixa meta fiscal para do Programa de Dispéndios Globais das empresas estatais.

O segundo, a partir de 2001, marcado pelo aumento da volatilidade do componente
comum do or¢camento de investimento, decorrente dos ajustes fiscais levados a efeito, em
consonancia com as diretrizes orcamentdrias. O terceiro regime tem inicio em meados de
2003, com reducgdo e certa estabilidade da volatilidade do componente comum, quando as
empresas reduzem seu endividamento liquido substancialmente, tornando-se credoras liquidas
posteriormente em 2005. Os resultados encontrados incentivam novas pesquisas sobre
indicadores antecedentes ou coincidentes no campo da politica fiscal, que se apdiem no
arcabouco tedrico de modelos espago-estado, filtro de Kalman e na abordagem de mudancga de

regime.

Tendo em vista a discussdo relacionada aos efeitos da politica fiscal sobre o ciclo
econdmico, buscou-se verificar de que forma o ciclo de investimentos estimado pode estar
relacionado com a atividade econdmica. Para obter o ciclo econdmico extraiu-se o
componente ciclico da série mensal de produ¢do industrial fornecida pelo IBGE por meio do
filtro Hodrick Prescott (HP). A inspec¢do visual da evolug¢do no tempo dos dois ciclos noticiou
a presenga de importantes co-movimentos entre as séries geradas, e a possibilidade de relacao

de causal entre os ciclos.
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No Brasil, a relagdo de causalidade entre gastos publicos e crescimento econdmico é
tema ndao consensual no atual debate académico, com importantes implicagdes de politica
econOmica. Muito se discutiu a respeito do papel da politica fiscal, incluindo o investimento
estatal, em relagdo a crise econdmica de 2008. A ampliacdo do Programa de Aceleragdo do
Crescimento (PAC) por parte do governo no decorrer da crise foi defendida como medida
anticiclica, mas também foi alvo de criticas por aqueles que apontavam tal politica como um

perigo ao controle das contas publicas.

Para o periodo de interesse (2001 a 2009), identificou-se causalidade, no sentido de
precedéncia, do ciclo do orcamento de investimento em relacdo ao ciclo da produgdo

industrial.

Os resultados alcangados tém sustentacdo empirica no forte ajuste fiscal implementado
pelo governo central a partir de 1999, e decorrente estabelecimento de diretrizes legais de
meta fiscal superavitdria para o Programa de Dispéndios Globais das empresas estatais a partir
de 2001. Observa-se para o periodo em andlise a geragdo de poupanga por parte das empresas
estatais, que passam a condi¢do de credoras liquidas a partir de 2005, coincidentemente no
periodo de expansdo da produgdo industrial. Isso estd de acordo com a idéia de que as
decisdes de politica fiscal no dmbito do orcamento de investimento desempenharam o papel

de instrumento estabilizador das flutua¢des do produto.

A implementacdo e o fortalecimento da politica de metas fiscais, e as melhorias na
qualidade de gestdo das empresas estatais federais, materializadas pela reducdo do
endividamento, possibilitaram a utilizacdo do or¢camento de investimento como estabilizador
das flutuagdes macroecondmicas, no formato tipicamente keynesiano, e criaram condig¢des
para que o investimento fosse utilizado como uma varidvel exdgena de politica fiscal,
amortecendo os efeitos do ciclo econdmico. Isso possibilitou entdo a ampliacio do

investimento, principalmente a partir de 2008 com o acirramento da crise econdmica.
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