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Producéao Industrial no Brasil:
uma andlise de dados em tempo real’

Rafael Tiecher Cusinato
André Minella
Sabino da Silva Porto Janior

Resumo

Este Trabalho para Discussdo nédo deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opinides expressas heste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor (es) e nao refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

A recente literatura sobre andlise de dados em tempo real tem mostrado
que diversas medidas de atividade econbmica passam por importantes
revisdes de dados ao longo do tempo, implicando limitagdes relevantes para
0 uso dessas medidas. Organizamos um conjunto de dados mensais de
producdo industrial (PlI) em tempo real para o Brasil e avaliamos a extensao
na qual as séries de crescimento, aceleracdo e hiato da Pl sdo revisadas.
Mostramos que as revisdes de crescimento mensa e da média movel
trimestral sdo substanciais (com revisdo absoluta média de 0,9 p.p. e 0,4
p.p., respectivamente), embora essas revisdes tornem-se menos importantes
a medida que o periodo de agregacdo aumenta (por exemplo, crescimento
em doze meses). Além disso, mostramos gue as revisdes da aceleracdo da P
(variag8o da taxa de crescimento) sdo também importantes. Para analisar as
revisdes do hiato da P, utilizamos trés métodos de extracéo de tendéncia: o
filtro de Hodrick-Prescott, a tendéncia linear e atendéncia quadratica. Todos
0os métodos apresentaram revisbes de magnitude elevada, com revisdo
absoluta média entre 1,3 p.p. € 3,2 p.p. Em dois dos trés métodos, a revisio
implicou mudanca do sinal do hiato em 30% ou mais das vezes. Em geral,
tanto a revisdo de dados da Pl como o aumento da amostra mostraram-se
fontes relevantes das revisdes do hiato, embora os resultados sugiram
predominancia das revisdes provenientes do aumento da amostra.

Palavras-chave: Dados em tempo real; Producdo industrial; Hiato do
produto; Ciclo econémico; Brasil.

Classificagcao JEL: C82; E32.

" Agradecemos os comentérios de Claudio D. Shikida, Roberto Camps de Moraes e Ronald O. Hillbrecht.
" Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil. Email: rafael.cusinato@bch.gov.br
(autor correspondente).

™" Departamento de Estudos e Pesquisas, Banco Central do Brasil. Email: andre.minella@bcb.gov.br.

" Programa de P6s-Graduagdo em Economia, Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS).
Email: sabino@ppge.ufrgs.br.



1. Introducéo

A producdo industrial (Pl) é considerada uma das medidas mais importantes do
nivel de atividade econémica no Brasil. Ainda que o Produto Interno Bruto (PIB) sgjao
principal “termdmetro” da economia, a producdo industrial apresenta um importante
diferencial. Enquanto o PIB € uma medida trimestral, divulgada com uma defasagem
um pouco superior a dois meses, a Pl € mensal e é divulgada com uma defasagem de
aproximadamente um més.' Além disso, o componente ciclico da Pl é bem
correlacionado com o ciclo econdmico brasileiro. Assim, a Pl € uma alternativa natural
tanto para trabalhos de pesquisa que utilizam dados mensais quanto para analises
efetuadas pelos agentes econdémicos, que tomam decisdes em tempo real e precisam
obter informagdes recentes sobre o estado da economia. De fato, embora os agentes
econOmicos utilizem um grande conjunto de informagdes de freqiiéncia mensal para
tomar suas decisdes, aPl é, em geral, considerada o principal indicador mensal.

Entretanto, assim como acontece com outras variaveis de atividade econdmica,
os dados de producéo industrial estdo sujeitos a revisdes. Isso significa que,
potencialmente, a primeira divulgacdo de um dado de Pl pode levar os agentes
econdmicos a tomarem decisdes diferentes do que tomariam se tivessem acesso a
divulgacdes posteriores do mesmo dado. Essa possibilidade € potencialmente relevante
se as revisdes de Pl forem de fato relativamente grandes. Nesse caso, poder-se-ia
apontar limitagBes importantes a capacidade de essa variavel auxiliar na tomada de
deciséo.

A existéncia de revisdes de dados de magnitude elevada é uma preocupacao
central da recente literatura sobre dados em tempo real. Croushore e Stark (2000, 2001)
elaboraram um conjunto de dados em tempo real para os Estados Unidos e encontraram
revisdes de crescimento de PIB relevantes para a economia norte-americana.
Orphanides e van Norden (2002) construiram diversas séries historicas em tempo real
do hiato do produto para os Estados Unidos e calcularam vérios indicadores de revisao.
Os autores encontraram revisdes substanciais e sugeriram gue as estimativas de hiato do
produto em tempo real tendem a ser pouco confidveis. McKenzie e Park (2006)

analisaram as revisdes de producéo industrial para os paises da OCDE, da &rea do Euro,

! As revisdes de PIB (e do correspondente hiato do produto) foram analisadas em Cusinato, Minella e
P6rto Janior (2010).



e para o Brasil, india, Africa do Sul e Russia. Os autores concluiram que, em tempo
real, as estimativas de crescimento mensal de Pl ndo podem ser consideradas um
indicador confiavel da variagcdo de curto prazo do volume de producdo industrial. Além
disso, concluiram gue quase todos os paises analisados apresentaram magnitudes néo
negligenciaveis de revisdes de estimativas de crescimento anual (més/mesmo més do
ano anterior) da producéo industrial.

Neste artigo, organizamos um conjunto de dados de producdo industrial em
tempo real para o Brasil. O conjunto de dados é formado por 127 séries de dados
mensais, que contém todas as divulgactes de Pl compreendidas no periodo entre 1998:4
e 2008:10. Os dados de cada série iniciam no primeiro més de 1991. A partir desses
dados, estudamos mais detalhadamente as revisdes de dados de Pl no Brasil.? Além
disso, analisamos as revisdes de estimativas do hiato da producdo industrial implicadas
pelas séries de Pl em tempo real, obtidas pela aplicacdo de trés métodos de extragdo de
tendéncia: filtro de Hodrick-Prescott, tendéncialinear e tendéncia quadratica.

Assumindo que a nossa Ultima série de dados (referente a 2008:10) € a melhor
estimativa que possuimos, calculamos vérios indicadores sobre as revisbes de
crescimento da Pl, da aceleracdo da Pl e do hiato da producdo industrial. Assim, dada a
suposi¢cao de que as revisdes melhoram as estimativas, parcela do erro de medida da Pl
e do hiato da Pl em tempo real é corrigida por meio das revisdes. No caso do hiato da
producdo industrial, decompomos as revisdes em duas partes. (i) revisdes do hiato
provenientes da propria revisdo dos dados da Pl e (ii) revisdes do hiato provenientes da
inclusdo de novas observacdes de Pl na amostra.

Analisando os indicadores de revisdo, nosso objetivo é investigar a relevancia
das revisdes da producgdo industrial e do hiato da Pl. Mostramos que as revisoes de
crescimento da Pl (més/més anterior) e da média mével trimestral da Pl sdo substanciais
(revisdo absoluta média do crescimento mensal de 0,9 p.p. e do crescimento da média

movel trimestral de 0,4 p.p.), embora essas revisdes tornem-se menos importantes a

% Para 0 Brasil, McKenzie e Park (2006) utilizaram as séries entre 2000:10 e 2004:11 do “OECD Main
Economic Indicators Original release data and revisions database” e calcularam alguns indicadores de
revisdes. Na maioria dos casos, apresentaram os indicadores brasileiros apenas em gréficos que também
continham os mesmos indicadores para varios paises, sem analisar separadamente o0 caso brasileiro. Em
nosso trabalho, aém de utilizar uma amostra maior, calculamos vérios indicadores adicionais e
analisamos detalhadamente as revisdes de Pl no Brasil e de agumas medidas de hiato da producéo
industrial.



medida que o periodo de agregacdo aumenta (por exemplo, crescimento em doze
meses). Além disso, mostramos que as revisdes da aceleracdo da Pl (variacéo dataxa de
crescimento da Pl) sdo também importantes (revisdo absoluta média da aceleracéo
mensal de 1,5 p.p. e da aceleracdo da médiamovel trimestral de 0,4 p.p.).

Na andlise do hiato da PI, encontramos que todos os métodos apresentam
revisdes de magnitude elevada. A revisdo absoluta média dos diferentes hiatos foi de 1,3
p.p. a 3,2 p.p. Em dois dos trés métodos analisados, a revisdo implicou mudanca do
sina do hiato em 30% ou mais das vezes. Em geral, tanto a revisdo de dados da Pl
como o0 aumento da amostra mostraram-se fontes relevantes das revisdes do hiato da P,
embora os resultados sugiram predominancia das revisdes provenientes do aumento da
amostra.

O artigo é organizado da seguinte maneira. Na secdo 2, fazemos uma breve
introducéo a literatura e aos conceitos da area de andlise de dados em tempo real. Na
secdo 3, esclarecemos alguns aspectos sobre a elaboracéo do conjunto de dados de
producdo industrial em tempo real para o Brasil e analisamos as revisdes do crescimento
e da aceleracdo da Pl. Na secdo 4, apresentamos os métodos utilizados para calcular os
hiatos da Pl, a metodologia para decompor as revisdes dos hiatos e a andlise das

revisdes. Na secdo 5, concluimos.

2. Dados em tempo real

A literatura de andlise de dados em tempo real esta relacionada a andlises nas
guais a revisdo de dados € relevante ou o0 proprio momento no qual os dados sdo
divulgados tem importancia. Os trabalhos na area tém estudado as propriedades das
revisdes de dados, o impacto da revisdo de dados sobre a pesquisa macroeconémica e a
politica monetaria, e o efeito darevisdo de dados sobre previsdes econdmicas.

Diebold e Rudebush (1991), por exemplo, estudaram a capacidade de
indicadores antecedentes de prever os movimentos da producdo industrial. Eles
perceberam que o indice de indicadores de antecedentes calculados com dados em
tempo real apresentava um desempenho muito inferior ao mesmo indice calculado com
os dados jarevisados.



Embora o surgimento da literatura de analise em tempo real possa ser datado da
década de 1950, a literatura ganhou consisténcia, efetivamente, com o desenvolvimento
de um grande conjunto de dados em tempo real para a economia norte-americana. Esse
conjunto de dados foi desenvolvido por Dean Croushore e Tom Stark em meados da
década de 1990 e disponibilizado nainternet a partir de 1999.3 Este conjunto de dados é
ainda atualizado e conta com a cooperacdo do Federal Reserve Bank da Filadélfia e da
Universidade de Richmond.

O tema subjacente a toda esta literatura & as revisdes de dados séo
suficientemente grandes em termos econdmicos para nos preocupar?’ A revisio de
dados gera algumas dificuldades para a andlise de previsdes e de politica monetéria. Por
exemplo, pode ser inadequado utilizar o udltimo conjunto de dados disponivel para
confrontar previsdes de um novo modelo a outras previsdes efetuadas em tempo real.
Nesse caso, enquanto as previsdes em tempo real teriam sido efetuadas com dados néo-
revisados, as previsdes do novo modelo teriam o beneficio de utilizar dados ja
revisados, provavelmente mais precisos. Outro exemplo: revisdes de dados de
magnitude elevada implicam dificuldades para os formuladores de politica, pois, nesse
caso, suas decisbes sdo baseadas em dados que revelam uma “fotografia’ ndo muito
fidedigna do estado da economia.

A existéncia de revisdes de dados é um fato da readlidade e ndo deve ser
entendida como uma critica ao trabalho das instituicbes que produzem os dados.
Basicamente, ha trés razdes por que os dados sdo revisados ao longo do tempo: (i) o
conjunto de informacao disponivel para estimar determinado dado aumenta, permitindo
melhorar a estimativa da variavel; (ii) os fatores sazonais (quando hé gjuste sazonal) séo
reestimados, modificando a série histérica; (iii) periodicamente, visando aprimorar a
gualidade dos dados, h4 uma mudanca metodolégica de célculo da varidvel, e a série
historica é reconstruida.

De fato, as instituicdes que produzem dados se defrontam com um trade-off
entre rapidez de divulgacdo dos dados e precisdo. Por um lado, a instituicdo pode
produzir dados melhores ao esperar que seu conjunto de informacéo aumente; por outro,
os formuladores de politica e agentes econdmicos, que precisam tomar decisdes,

demandam certa rapidez pela disponibilidade dos dados.

3 http://www.phil adel phiafed.org/research-and-data/real -time-center/real -time-datal.
4 Cf. Croushore (2008).



Um dado em tempo real pode ser definido como um dado que é tal como existia
antes de uma revisdo.” Seguindo Croushore e Stark (2000, 2001), utilizamos o termo
“vintage’ para designar o conjunto de informagéo disponivel de uma variavel em uma
data particular (a Ultima série disponivel na data, com as revisdes mais atualizadas
daguele momento). A colecio dessas vintages, chamamos de “conjunto de dados em
tempo rea”.

Para ilustrar esses conceitos, na tabela 1, mostramos um conjunto de dados em
tempo real, em nimero indice, da producdo industrial do Brasil com gjuste sazonal. Na
segunda coluna (vintage 2008:5), temos os dados disponiveis para 0s agentes
econdmicos na ocasido da (primeira) divulgacdo do dado referente a maio de 2008; na
terceira coluna (vintage 2008:6), temos os dados disponiveis para 0s agentes
econdmicos na ocasiéo da (primeira) divulgacdo do dado referente a junho de 2008; e
assim por diante. Note que todas as vintages iniciam com dados a partir do mesmo
periodo — nesse caso, a partir de setembro de 2007. Tomando o conjunto de dados de
uma coluna qualquer, obtemos a mais recente série histérica disponivel em uma
determinada data. Por outro lado, tomando o conjunto de dados de uma linha qualquer,
podemos observar como um dado particular foi revisado ao longo do tempo. Por
exemplo, o dado de 2008:5 foi inicialmente divulgado como 125,54. Um més depois,
este dado foi revisado para 125,80. Cinco meses apés a divulgacao inicial, navintage de
2008:10, o dado de 2008:5 foi revisado para 125,47.

A diagona inferior da tabela 1, apresentada na coluna A databela 2, € chamada
de série de dados em tempo real. A série de dados em tempo real € uma série que
contém os dados tais como foram inicialmente calculados ao longo do tempo. Note que
a série de dados em tempo real inicia na data da primeira vintage e termina na data da
ultima vintage. Note também que essa série possui um dado de cada vintage. Na coluna
B da tabela 2, apresentamos a série de dados final. A série de dados final € uma série
gue possui 0s dados referentes ao mesmo periodo da série de dados em tempo real, mas
os dados sd0 0s mais recentes disponiveis no momento da pesquisa. Assim, todos o0s
dados dessa série sdo provenientes da Ultima vintage (nesse caso, da vintage de
2008:10). Na coluna C databela 2, apresentamos a série de revisao de dados. A série de

revisdo de dados € obtida pela diferenca entre a série de dados final e a série de dados

> Cf. Stark (2002).



em tempo real. A série de revisdo de dados revela quanto foi a revisdo total de cada
dado, tendo como referéncias a primeira vintage em que cada dado foi calculado e a

ultima vintage disponivel.

Tabela 1
Conjunto de Dados em Tempo Real - Producéo Industrial com Ajuste Sazonal
(em numero indice)

Vintage
Periodo 2008:5 2008:6 2008:7 2008:8 2008:9 2008:10
2007:9 122,99 122,94 122,88 122,98 122,70 122,36
2007:10 127,16 127,19 127,16 127,23 127,12 127,60
2007:11 124,66 124,71 124,68 124,77 124,71 124,96
2007:12 123,68 123,92 123,91 123,98 123,93 124,15
2008:1 125,96 126,16 126,15 126,16 126,14 126,29
2008:2 125,34 125,59 125,64 125,67 125,67 125,74
2008:3 125,90 126,20 126,32 126,44 126,45 126,43
2008:4 126,19 126,60 126,59 126,66 126,71 126,66
2008:5 125,54 125,80 125,70 125,59 125,68 125,47
2008:6 129,17 129,29 129,19 129,39 129,23
2008:7 130,64 131,03 131,04 131,02
2008:8 129,28 129,49 129,09
2008:9 131,66 131,01
2008:10 128,79

Fonte: IBGE (Ver segéo 3.1).

Tabela 2
Séries de Dados em Tempo Real, Final e de Revisdo de Dados
Producéo Industrial com Ajuste Sazonal (em nimero indice)

Tempo Real Final Revis&o de dados
(A) (B) (C)=B-A
2008:5 125,54 125,47 -0,07
2008:6 129,17 129,23 0,06
2008:7 130,64 131,02 0,38
2008:8 129,28 129,09 -0,19
2008:9 131,66 131,01 -0,65
2008:10 128,79 128,79 0,00

Fonte: IBGE (Ver segao 3.1).



3. Producéo Industrial
3.1. Elaboracéo de um conjunto de dados de producao industrial em tempo real

Utilizando publicagbes do Ingtituto Brasileiro de Geografia e Edtatistica
(IBGE),® digitamos e organizamos um conjunto de dados de producdo industrial em
tempo real para o Brasil. Os dados séo mensais e com gjuste sazonal. Os dados iniciam
em 1991:1 e a primeira vintage do conjunto de dados é referente a 1998:4”. A Ultima
vintage € de 2008:10.

Em todas as vintages publicadas pelo IBGE, os dados ndo retrocedem até 1991:1
— constam apenas os dados do ano corrente (a) e do ano anterior (a-1). Para preencher
as entradas em branco, aproveitamos uma caracteristica metodolégica dos dados da
producdo industrial. Sempre que o IBGE faz a primeira divulgacdo do dado de PI
referente a0 més de dezembro do ano a, ele divulga também os dados “definitivos’
referentes aos meses do ano a-1. Esses dados do ano a-1 ndo sdo mais alterados, exceto
guando ha uma mudanca metodoldogica. Assim, os dados de cada més sdo
potencialmente revisados de 12 a 23 vezes, dependendo do més a que se refere. No
periodo compreendido pela nossa amostra de vintages, houve apenas uma mudanca

metodol 6gica, implementada a partir do dado de fevereiro de 2004.
3.2. Analises das revisdes da producéo industrial
Embora nossas vintages de producdo industrial sejam em ndmero indice,

analisaremos a revisdo de dados a respeito do crescimento da Pl (variacdo percentual

em relacdo ao i-ésimo més anterior), cal culado da seguinte maneira:

API,, = 100 - log (:—”> | (1)

nt—i

® “|ndicadores IBGE — Pesquisa Industrial Mensal — Produc&o Fisica— Brasil”. As publicagdes utilizadas
neste trabalho estdo disponiveis no sitio do IBGE: http://www.ibge.gov.br/servidor_arquivos_est/.

" Refere-se a primeira vintage disponivel no sitio do IBGE.
8 Utilizamos a aproximagzo logaritmica pela conveniéncia analitica que ela oferece. Por exemplo, a taxa
de crescimento acumulada da Pl em relacdo ao i-ésimo trimestre anterior pode ser facilmente decomposta

em i parcelas aditivas. Para nos certificar de que a aproximacdo é razoavel, fizemos também os célculos
sem a aproximacao, e os resultados foram muito semel hantes.
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onde PI,, € o indice da producgdo industrial para o periodo t, segundo a vintage n, e
API, . € o crescimento da produggo industrial para o periodo t, segundo a vintage n, e
log é o logaritmo natural.

A figura 1 apresenta o crescimento da Pl nos conceitos final (Gltima vintage
disponivel) e em tempo real.’ Embora as taxas sejam bem correlacionadas, as diferencas
podem ser substanciais. A importancia das revisdes de dados da Pl € mais clara na
figura 2, onde apresentamos o crescimento da Pl de abril de 1998 tal como evoluiu ao
longo das revisdes (escolhemos esse dado de Pl porque foi divulgado inicialmente na
vintage mais antiga que dispomos). Quando o dado foi inicialmente divulgado (vintage
de 1998:4), o crescimento da Pl de 1998:4 era -0,99%. Um més depois, na vintage de
1998:5, o dado foi revisado para -0,76%. O valor minimo ocorreu na vintage de 1999:7
(-1,40%). A diferenca entre o valor maximo e minimo antes da revisdo metodol 6gicafoi
0,64 p.p. Na vintage de 2004:2, com a introducdo de uma mudanca metodoldgica, 0

valor do dado foi alterado para 0,82% e manteve-se constante a partir de ent&o.

% 0 !mv ' ;.'7‘ !v \. V” ‘e‘
PR ! " i

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Crescimento da Pl final — — = CrescimentodaPlemtemporeal

Figura 1 — Crescimento da Pl final e em tempo real (%)
(Trimestre/trimestre anterior)

° O Apéndicetraz o gréfico da Pl em nivel.
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20 Figura 2 — Crescimento da PI de 1998:4 ao longo das revisoes (%)

(Més/més anterior)

A figura 2 sugere que ha uma magnitude importante de revisdes do crescimento
da Pl. Mas estamos analisando 0 comportamento de apenas um dado ao longo do
tempo. Assim, apresentamos a frequéncia relativa dos valores das revisdes da Pl na
figura 3. O grafico mostra que somente em aproximadamente 23% das vezes as revisdes
foram préximas de zero (entre -0,25 p.p. e +0,25 p.p.). Em 33% das vezes, a magnitude
de revisdo foi superior a 1 p.p. Na figura 4, podemos observar todos os valores de PI
tomados em tempo real (eixo das abscissas) e 0s respectivos valores finais (eixo das
ordenadas). Sempre que a observagdo da produgdo industrial estiver exatamente sobre a
linha de 45°, isto significa que a reviséo da Pl foi zero. Observagdes acima da linha de
45° indicam revisdes positivas e observagOes abaixo indicam revisdes negativas.
Observagdes que estdo nos 2° e 4° quadrantes revelam troca de sinal depois das revisoes,
fato que ocorreu em 19% das vezes.

Na tabela 3, apresentamos estatisticas para as series de crescimento da producéo
industrial (més/més anterior) em tempo real, final e de revisdo de dados, utilizando a
amostra completa de vintages. Podemos observar que o crescimento médio da Pl em
tempo real foi 0,18%, enquanto da Pl final foi 0,28%. A revisdo média foi 0,10 p.p. (a
revisdo positiva de maior magnitude foi 7,07 p.p. e a negativa de maior magnitude foi
-5,19 p.p.). Embora a revisdo média sgja muito Util como um indicador do viés das

12



revisdes, ela é limitada como um indicador da magnitude das revisdes, uma vez que

revisdes negativas contrabalancam revisdes positivas e vice-versa.

Percentagem das vezes
25 +

20
15

10

-5 -3-25-2-15-1-050051 15 2 25 3 35 4 7

RevisGes em pontos percentuais

Figura 3 — Freqiéncia relativa dos valores das revisdes da producéo industrial

Valores finais Linha de 450
0’: *?
‘ 4
<
. “ e
, 1 |~ ’ ’ 1 ’ J
4 3 * 19 2 3 4
o ¢, *
;g ‘ . Valores em tempo real
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Tabela 3
Crescimento da Producéo Industrial
(Variacdo % sobre o més anterior) - 1998:4-2008:10

Dados Média Desvio-Padréo Valor Minimo Valor Maximo
Tempo real 0,18 1,71 -5,44 6,92
Final 0,28 1,55 -3,46 4,43
Reviséo 0,10 1,37 -5,19 7,07

Notas: Série de produgéo industrial mensal com ajuste sazonal.

Assim, a tabela 4 apresenta alguns indicadores adicionais de revisdo. Dois
indicadores sdo particularmente adequados para capturar a magnitude das revisdes. a
revisdo absoluta média (RAM) e araiz darevisdo quadrética média (RRQM). Podemos
observar gque a revisdo absoluta média foi 0,91 p.p. Em termos absolutos, isso significa
gue, em média, o crescimento da producdo industrial foi revisado em 0,91 p.p. acima ou
abaixo do vaor inicialmente divulgado. O indicador raiz da revisdo quadratica média é
similar a revisdo absoluta média, porém “penaliza’ mais fortemente as revisbes de
maior magnitude. Segundo atabela 4, aRRQM foi 1,37 p.p.

As séries de Pl em tempo real e final apresentam uma correlacéo de 0,65. 1sso
significa que a série em tempo real explica 43% da variancia da série final. A tabela 4
mostra também os indicadores R/S, SIOP, FRMA e AR. R/S é umaproxy paraa razéo
ruido-sinal, obtida pela razéo entre a RRQM e o desvio-padréo da estimativa final do
crescimento da Pl. Essa medida captura a magnitude das revisdes em relacdo ao desvio-
padréo da série final. Conforme a tabela 4, temos uma R/S de 0,88.

SIOP (sinal oposto) é a fregiiéncia na qual o crescimento da producédo industrial
em tempo rea tem sinal oposto a0 do crescimento da producdo industrial final.
Conforme a tabela 4, temos uma SIOP de 0,19. Portanto, em 19% dos casos, o dado de
crescimento da Pl é revisado de tal forma que o seu sina é aterado. E, finamente,
FRMA (frequénciamaior) é afreqiiéncia naqual arevisdo do crescimento da Pl é maior
do que o crescimento da Pl final, ambos em valores absolutos. A tabela 4 indica uma
FRMA de 0,33, implicando que a magnitude da revisdo € maior do que a propria

magnitude do dado final em 33% dos casos.
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Tabela 4
Indicadores de Reviséo - Crescimento da Produc¢éo Industrial
(Variacéo % sobre o més anterior) - 1998:4-2008:10

Revisdo

Jm RAM RRQM CORR R/S SIOP FRMA AR
Média

0,10 0,91 1,37 0,65 0,88 0,19 0,33 -0,37

Notas: Série de producéo industrial mensal com ajuste sazonal.

RAM ¢ a revisdo absoluta média.

RRQM ¢é a raiz da revisdo quadratica média.

CORR é a correlagéo entre o crescimento da produgéo industrial em tempo real e o crescimento da producéo industrial final.
R/S é uma proxy da raz&o ruido-sinal (obtida pela razéo entre RRQM e o desvio-padréo da estimativa final do crescimento da
produgdo industrial).

SIOP é a freqiiéncia na qual o crescimento da produgéo industrial em tempo real tem sinal oposto do crescimento da producao
industrial final.

FRMA é a freqliéncia na qual a revisdo do crescimento da produgéo industrial € maior do que o crescimento da producéo
industrial final, ambos em valores absolutos.

AR ¢é a correlagéo serial de primeira ordem da série de reviséo.

Os indicadores de revisdo sugerem que as revisdes de crescimento da producéo
industrial sdo elevadas. Porém, ha um atenuante — a correlacéo serial de primeira ordem
da série de revisdo (AR) € negativa: -0,37. 1sso revela que revisdes positivas de um més
s80 usualmente seguidas por revisdes negativas no més seguinte e vice-versa. Portanto,
a0 se agregar a série de revisdes, por exemplo, em doze meses, as revisdes devem
perder parte de suaimportancia.

Para verificar se isso de fato ocorre, calculamos também as revisdes da taxa de
crescimento da producdo industrial em relacdo ao i-ésimo més anterior. Para obter a
taxa, comparamos a Pl do més corrente com os valores da Pl de um, trés, seis ou doze
meses atrés. Como podemos observar na tabela 5, ha uma forte melhora de todos
indicadores a medida que a agregacdo aumenta. H&4 uma reducéo acentuada da revisao
absoluta média (RAM/més) e daraiz da revisdo quadratica média (RRQM/més), ambas
expressas em pontos percentuais por més.’® Além disso, ao longo do aumento da
agregacdo, ha uma forte reducdo da razdo ruido-sinal (R/S), da SIOP e da FRMA.
Finalmente, ha também um aumento da correlacdo da série de Pl em tempo real com a
série de PI final. Assim, podemos concluir que as revisdes da Pl tornam-se menos

importantes quando o periodo de agregacdo aumenta.

10 A' RAM/més é obtida pela divisio da RAM pelo nimero de meses em andlise. A RRQM/més é obtida
peladivisdo da RRQM pelo nimero de meses em andlise.
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Tabela 5
Indicadores de Reviséo - Crescimento da Produgéo Industrial
(Variacé@o % em relagdo ao i-ésimo més anterior) - 1998:4-2008:10

Taxa de crescimento Revisédo

acumulada em Média/més RAM/més RRQM/més AR RIS CORR SIOP FRMA
1 més 0,10 0,91 1,37 -0,37 0,88 0,65 0,19 0,33

3 meses 0,05 0,39 0,57 0,28 0,71 0,76 0,12 0,27

6 meses 0,03 0,24 0,33 0,38 0,64 0,81 0,13 0,24
12 meses 0,01 0,07 0,11 0,00 0,33 0,95 0,06 0,11

Notas: Série de producdo industrial mensal com ajuste sazonal.

Revisdo Média/més é a revisdo média dividida pelo nimero de meses em analise.

RAM/més € a revisdo absoluta média dividida pelo nimero de meses em anélise.

RRQM/més é a raiz da revisdo quadratica média dividida pelo nimero de meses em andlise.

AR é a correlacdo serial de primeira ordem da série de revisao.

R/S é uma proxy daraz&o ruido-sinal (obtida pela raz&o entre RRQM e o desvio-padréo da estimativa final do crescimento da
producg&o industrial).

CORR ¢ a correlacdo entre o crescimento da produgédo industrial em tempo real e o crescimento da producéo industrial final.
SIOP ¢ a frequiéncia na qual o crescimento da produgdo industrial em tempo real tem sinal oposto do crescimento da produgdo
industrial final.

FRMA ¢ a frequiéncia na qual a revisdo do crescimento da producéo industrial € maior do que o crescimento da produgéo
industrial final, ambos em valores absolutos.

Alternativamente, podemos avaliar o efeito do aumento da agregagéo por meio
da taxa de crescimento da Pl acumulada em i meses em relagdo aos i meses anteriores.

M atematicamente,**

APln,t =100 - 109(23';% PIn,t—j/Z;"_:%) PIn,t—i—j) . (2)

Os indicadores da tabela 6 corroboram os achados da tabela 5. Ha uma forte
reducdo dos indicadores RAM/més e RRQM/més a medida que o periodo de agregacéo
aumenta. Além disso, ha uma forte melhora dos indicadores R/S, SIOP e FRMA.

Entre os agentes econdmicos, é comum a percepcdo de que a série mensal de
producdo industrial apresenta muito ruido. Assm, uma medida muito utilizada para
atenuar esse problema € o crescimento da média mével trimestral da producéo
industrial. O crescimento da média mével trimestral pode ser calculado da seguinte

maneira:

APIn‘t - 100 - lOg( Plp t+Plnt—1+Plnt—2 ) ) (3)

Plnt—1+Plpt—2+Plnt—3

" Note que, quando i=1, as equagBes (1) e (2) sfo equivalentes.
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Tabela 6

Indicadores de Revisdo - Crescimento da Producéo Industrial

(Variagéo % da Producéo Industrial acumulada em i meses em relagdo aos i meses anteriores)
1998:4-2008:10

Producéo Industrial Revisdo

acumulada em Média/més RAM/més RRQM/més AR R/S CORR SIOP FRMA
1 més 0,10 0,91 1,37 -0,37 0,88 0,65 0,19 0,33

3 meses 0,03 0,28 0,40 0,69 0,63 0,81 0,09 0,24

6 meses 0,02 0,12 0,16 0,78 0,41 0,92 0,03 0,09
12 meses 0,00 0,01 0,02 0,58 0,07 0,99 0,02 0,04

Notas: Série de produgéo industrial mensal com ajuste sazonal.

Revisdo Média/més é a revisdo média dividida pelo nimero de meses em analise.

RAM/més é a revisdo absoluta média dividida pelo nimero de meses em andlise.

RRQM/més é a raiz da revisdo quadratica média dividida pelo nimero de meses em andlise.

AR é a correlagdo serial de primeira ordem da série de revisdo.

R/S é uma proxy darazéo ruido-sinal (obtida pela raz&o entre RRQM e o desvio-padréo da estimativa final do crescimento da
produgao industrial).

CORR € a correlacdo entre o crescimento da producéo industrial em tempo real e o crescimento da producéo industrial final.
SIOP ¢ a frequéncia na qual o crescimento da producéo industrial em tempo real tem sinal oposto do crescimento da producéo
industrial final.

FRMA ¢ a frequiéncia na qual a revisdo do crescimento da produgéo industrial € maior do que o crescimento da producéo
industrial final, ambos em valores absolutos.

Os resultados apresentados na segunda linha da tabela 5 (taxa de crescimento
acumulada em 3 meses) equivalem aproximadamente aos indicadores de reviséo para o
crescimento da média movel trimestral.™® Por exemplo, a RAM da taxa de crescimento
da média moével trimestral € 0,39 p.p. e arazdo ruido-sina € 0,71. Assim, as revisdes da
média movel trimestral, embora sgjam menores do que as revisdes da série mensal
original, ainda mostram-se importantes.

Para comparar os indicadores de revisdo da producdo industrial no Brasil com as
revisbes do PIB brasileiro estudadas por Cusinato, Minella e Pérto Janior (2010),
apresentamos a tabela 7. Podemos perceber que a RAM/tri da Pl é maior do que do PIB
para 0 acumulado em um e em dois trimestres.® Porém, a RAM/tri da Pl torna-se menor

para 0 acumulado em quatro trimestres. Todos os outros indicadores (R/S, CORR e

12 Para i=3, o lado direito da equacdo (1), dividido por 3, é uma aproximagdo para o lado direito da
equacio (3), isto 6, %. log <ﬂ) ~ 100 - log( Ply+Plyt—1+Plnt—3 ) para (Ply, — Plye 1)

Plnt-3 Plnt-1+Plnt—2+Plnt—3

(Plytoy — Ply;_s) € (Ply_5 — Ply._3) pequenos. Efetuamos o célculo dos indicadores também sem
utilizar a aproximacao, e os resultados foram virtual mente idénticos.

13 A RAM/tri é obtida pela divisdo da RAM pelo nimero de trimestres em anélise.
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SIOP) sfo mais favoréveis para o caso da producgo industrial.** Em ambos os casos (Pl
e PIB), os indicadores de revisdo tornam-se mais favoraveis a medida que o periodo de

agregacdo aumenta.

Tabela 7

Indicadores de Reviséo - Crescimento da Produgao Industrial (PI)

Comparagdo com os indicadores de revisdo do crescimento do PIB (*)

(Variagdo % do acumulado em i trimestres em relagéo aos i trimestres anteriores)

RAM/tri R/S CORR SIOP
Pl ou PIB acumulado em
Pl PIB PI PIB PI PIB PI PIB
1 trimestre 0,85 0,67 0,63 0,79 0,81 0,67 0,09 0,16
2 trimestres 0,36 0,31 0,41 0,58 0,92 0,84 0,03 0,10
4 trimestres 0,03 0,16 0,07 0,48 0,99 0,89 0,02 0,06

Notas: Séries de producgao industrial (Pl) mensal e Produto Interno Bruto (PIB) trimestral, ambas com ajuste sazonal.
Periodos de andlise: producéo industrial (1998:4-2008:10); Produto Interno Bruto (1996:1-2008:2).

RAM/tri é a revisdo absoluta média dividida pelo nimero de trimestres em analise.

R/S é uma proxy daraz&o ruido-sinal (obtida pela raz&o entre RRQM e o desvio-padréo da estimativa final ).

CORR é a correlacéo entre a série em tempo real e a série final.

SIOP é a freqiiéncia na qual o crescimento em tempo real tem sinal oposto do crescimento final.

(*) Fonte dos indicadores de revis@o do crescimento do PIB: Cusinato, Minella e Porto Junior (2010).

Finalmente, outra ética relevante de analise das revisdes € a aceleracdo da Pl.

Chamamos de aceleracéo da Pl a variacdo da taxa de crescimento da Pl entre um més e

0 i-ésimo més anterior. M atemati camente,

A*PlL,, = APl — API,,_;, 4)

onde A%PI, . é a aceleragdo da producéo industrial para o periodo t, segundo a vintage
n, e API,, € o crescimento da produgdo industrial para o periodo t, segundo a vintage
n. Uma aceleracdo positiva significa que o crescimento da produgdo industrial esta
aumentando, 0 que sugere um fortalecimento da atividade econdmica; enquanto uma
aceleracdo negativa implica que o crescimento da producdo industrial estd diminuindo,

sugerindo assim, um enfraguecimento da atividade econémica.

14 Cabe ressaltar que esses achados n&o permitem comparar a qualidade dos dados de producéo industrial
com os dados de PIB. A principal razdo é porque estamos medindo os erros de estimagdo que sdo
corrigidos subseqiientemente (supondo que as revisdes melhoram as estimativas), e ndo o erro total das
estimativas em tempo real (desconhecemos os verdadeiros erros associados as estimativas finais de cada
variavel).
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Os indicadores de revisdo apresentados na tabela 8 indicam que a aceleracéo da
Pl apresenta revisdes também elevadas. A RAM, por exemplo, foi 1,48 p.p. para a
aceleracdo dataxa de crescimento da Pl em relacdo ao més anterior. Isso indica que, em
termos absolutos, em média, a aceleracdo da Pl foi revisada 1,48 p.p. acima ou abaixo
do vaor inicialmente divulgado. A variagdo da taxa de crescimento acumulada em 3
meses equivale aproximadamente a variacéo da taxa de crescimento da média mével
trimestral. No caso da média movel trimestral houve uma redugcdo da RAM para 0,43
p.p., mas ndo houve melhora substancia dos indicadores R/S, CORR, SIOP e FRMA
(os dois ultimos indicam inclusive uma piora). Assim, as revisdes da aceleracdo da

meédia mével trimestral também se mostram importantes.

Tabela 8
Indicadores de Reviséo - Aceleracdo da Producgéo Industrial
(Variacéo do crescimento em p.p. em relagdo ao i-ésimo més anterior) - 1998:4-2008:10

Variagao da taxa Revisio

de crescimento ., ~ RAM/més RRQM/més AR R/S CORR SIOP FRMA
Média/més

acumulada em

1 més 0,07 1,48 2,24 -0,63 0,93 0,63 0,15 0,34
3 meses 0,02 0,43 0,66 -0,38 0,85 0,66 0,24 0,36

Notas: Série de produgéo industrial mensal com ajuste sazonal.

Revisdo Média/més é a revisdo média dividida pelo nimero de meses em anélise.

RAM/més é a revisdo absoluta média dividida pelo nimero de meses em andlise.

RRQM/més ¢ a raiz da revisdo quadratica média dividida pelo nimero de meses em anélise.

AR é a correlacédo serial de primeira ordem da série de reviséo.

R/S é uma proxy da razao ruido-sinal (obtida pela razdo entre RRQM e o desvio-padrdo da estimativa final da aceleragdo da
produgao industrial).

CORR é a correlagdo entre a aceleragéo da produgéo industrial em tempo real e aceleragdo da produgéo industrial final.
SIOP é a freqiiéncia na qual a aceleragdo da produgéo industrial em tempo real tem sinal oposto da aceleragdo da produgao
industrial final.

FRMA é a freqiéncia na qual a reviséo da aceleracéo da producéo industrial € maior do que a aceleragédo da produgéo
industrial final, ambas em valores absolutos.

4. Hiato da producao industrial

A definicdo usual do hiato da producdo industrial é a diferenca entre a producéo
industrial e a produc&o industrial potencial (Pl potencial). Em termos préticos, o hiato
pode ser obtido por meio de métodos de extracdo de tendéncia e é calculado como o

desvio entre a producéo industrial e suatendéncia.
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4.1. Métodos de extracdo de tendéncia

Podemos decompor a Pl em um componente de tendéncia (Pl potencial) e em
um ciclo (hiato da PI):

Ve =Yi +x¢, (5)

onde y; € o logaritmo da Pl, y; € o logaritmo da Pl potencia e x; € o hiato da Pl no
periodo t.

Em nossa analise de revisdes de hiato da Pl, utilizamos trés métodos de extracéo
de tendéncia: o filtro de Hodrick-Prescott (HP), a tendéncia linear (TL) e a tendéncia
quadrética (TQ).

O filtro HP foi proposto por Hodrick e Prescott (1997)."> Nesse método, o
componente potencia do produto € obtido por meio da minimizacdo da seguinte funcéo

perda:

L=YI_ 1y —y)? + AXI23 Ay — Ay)?, (6)

onde A é o parametro de suavizagdo e T € o tamanho da amostra. O parémetro 4 € um
nimero positivo que penaliza a variabilidade do crescimento da Pl potencia. A
mudanca do parametro de suavizagcdo afeta a sensibilidade da Pl potencial a variagOes
daPl. A medida que A — oo, a minimizagio gera uma taxa de crescimento constante da
Pl potencial (neste caso, o filtro HP equivale ab método da tendéncia linear). Por outro
lado, a medida que A — 0, aPl potencial acompanha completamente a Pl (a Pl potencial
€ igual a PI), zerando o componente ciclico (o hiato da producéo industrial). Como
usual para séries mensais, utilizamos 1=14400 para 0 parametro de suavizacdo. Uma
vez que y; foi calculado por meio do filtro HP, obtém-se os hiatos da Pl a partir da
equacéo (5).

A tendéncia linear é o mais simples método de obtencdo do hiato. Estima-se a

Seguinte equagao de regressao:

> Embora o artigo de Hodrick e Prescott tenha sido publicado em 1997, o working paper referente a0
artigo € de 1981.
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yo=a+ft+e, t=1,.,T. (1)

Os valores gjustados de y; sdo as Pls potenciais estimadas e 0s residuos sdo os hiatos da
PI.

A tendéncia quadrética € uma extensdo natural da tendéncia linear, adicionando
um termo quadrético. O procedimento de obtencdo do hiato é similar ao caso da
tendéncialinear, exceto pelo fato de que a equacdo estimada é

ye=a+ pit+ Pt +e, t=1,..T. (8)

4.2. Componentes das revisoes do hiato da producédo industrial

Baseando-se na metodologia de Orphanides e van Norden (2002), analisamos o
comportamento das estimativas do hiato da Pl de final de amostra e a revisdo dessas
estimativas ao longo do tempo. Para avaliar as revisdes, efetuamos trés grupos de
estimativas do hiato: (i) estimativas finais, (ii) estimativas em tempo real; (iii)
estimativas “quase-reais’.

As estimativas finais dos hiatos da Pl séo efetuadas com a Ultima vintage de
dados de producdo industrial utilizada no presente trabalho (2008:10). A série resultante
€ composta pelos hiatos finais. Essa € a maneira usual de calcular hiatos, utilizada em
trabal hos que ndo levam em conta a existéncia da revisao de dados.

As estimativas em tempo real dos hiatos da Pl sdo efetuadas em duas etapas. Em
uma primeira etapa, sao calculados os hiatos da Pl para todas as vintages disponivels.
Para cada vintage, uma série de hiatos € estimada. Em uma segunda etapa, toma-se a
ultima observacdo de cada série de hiatos. A série resultante é composta pelos hiatos
em tempo real. Essa série contém, para cada ponto no tempo, a primeira estimativa de
hiato da Pl que os agentes econémicos poderiam ter efetuado.*®

A revisdo total dos hiatos da producéo industrial estimados em cada ponto do
tempo € a diferenca entre os hiatos finais e os hiatos em tempo real. A revisdo total dos

hiatos pode ser decomposta em duas fontes. (i) as revisdes provenientes das revisoes

16 Cabe ressaltar que a vintage e, portanto, a estimativa do hiato da P referentes ao més t s6 estardo
disponiveis para os agentes econdmicos no inicio do més t+2.
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dos dados da Pl e (ii) as revisdes provenientes do aumento das observactes da Pl (a
medida que o tempo passa, 0 numero de observactes de Pl aumenta, modificando as
estimativas dos hiatos).’” Para isolar a importancia desses fatores, calculamos um
terceiro grupo de estimativas de hiato: as estimativas quase-reais.

As estimativas quase-reais do hiato da Pl sdo calculadas utilizando 0 mesmo
periodo amostral das estimativas em tempo real, mas, em vez de utilizar os dados em
tempo real, utilizam-se os dados finais, truncando a amostra em cada periodo relevante.
Assim, inicialmente procede-se a uma estimagdo utilizando os dados finais até 1998:4;
em um segundo momento, procede-se a uma estimagéo utilizando os dados finais até
1998:5; e assim, sucessivamente, até efetuar uma estimacao que utilize os dados finais
até 2008:10. Em seguida, toma-se a Ultima observacdo de cada estimacéo. A série
resultante € composta pelos hiatos quase-reais. A diferenca entre os hiatos quase-reais e
os hiatos em tempo real é completamente devido a revisdes de dados de PI, umavez que
as estimativas das duas séries em qualquer ponto especifico do tempo sdo realizadas
com amostra de dados que cobrem exatamente o mesmo periodo. Por outro lado, a
diferenca entre as estimativas finais e quase-reais do hiato captura o efeito do aumento
da amostra.

Nossa andlise de revisdo consiste basicamente em medir o grau no qua as
estimativas de hiato variam a medida que os dados séo revisados e a medida que o
conjunto de informacgdo aumenta (isto €, a medida que dados de PI referentes a novos
periodos sdo divulgados). Implicitamente, supomos que as revisdes melhoram as
estimativas de hiato da producdo industrial. Contudo, € razoavel também assumir que
algum grau de incerteza permanece na Ultima vintage estimada de hiato da producéo
industrial. Essa vintage provavelmente serd revisada ou, mesmo néo o sendo, elatera as
limitagBes metodoldgicas de qualquer estimativa de Pl. Além disso, mesmo com uma
medida perfeita de PI, o hiato da Pl € uma varidvel ndo-observéavel, implicando que
gualquer estimativa sua carrega um grau de incerteza ndo-desprezivel. Assim, a revisdo
total captura apenas parte do erro de medida associado aos hiatos calculados em tempo
real.

Além disso, € preciso ter cautela e ndo comparar a adequacdo dos diferentes

métodos de calcular os hiatos com base no tamanho de suas revisdes. Supondo que as

" Parte do efeito de cada uma das duas fontes acima é proveniente da reestimago dos fatores sazonais.
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revisdes melhoram as estimativas, estamos medindo os erros de estimacdo que séo

subseqientemente corrigidos, e n&o o erro total das estimativas em tempo real .8
4.3. Andlises das revisdes totais do hiato da producéo industrial

A figura5(a) mostra as trés séries em tempo real de hiato da producéo industrial,
calculadas a partir do conjunto de dados em tempo real. A regi&o sombreada da figura
5(b) mostra, para cada periodo do tempo, o intervalo no qual se encontram os hiatos
calculados a partir dos diversos métodos. O intervalo pode ser interpretado como uma
medida de incerteza no sentido de “thick modeling”.’® Os trés métodos apresentam

correlagfes cruzadas positivas. A menor correlacéo é entre os métodos HP e TL (0,36),

eamaior é entre os métodos TL e TQ (0,87).

1998 2000 2002 2004 2006 2008 1998 2000 2002 2004 2006 2008
——HP == =TL === TQ
Figura 5 (a) — Hiatos em tempo real Figura 5 (b) — Hiatos em tempo real — “Thick Modeling”

Na figura 6, temos dois graficos andlogos aos anteriores, mas apresentando as
séries finais de hiato da PI, calculadas a partir da vintage de 2008:10. Todas as
correlagdes cruzadas s80 positivas. Novamente, a menor correlagdo é entre os métodos
HP e TL (0,61), e amaior € entre os méodos TL e TQ (0,95). Comparando as figuras
5(b) e 6(b), podemos perceber que aincerteza dos hiatos no sentido de thick modeling é

maior nas estimativas em tempo real. De fato, as diferentes estimativas de hiatos em

'8 Digamos que 0 método A apresente revisdes menores do que o método B. Porém, é possivel que as
estimativas finais do método A sgjam muito mais imprecisas do que as estimativas finais de B, e,
portanto, ndo podemos concluir que o método A seja superior ao B.

¥ Ver Granger e Jeon (2004).
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tempo real apresentam uma amplitude médiaigua a 4,21 p.p., enquanto essa amplitude

€ 2,57 p.p. para as estimativas finais.

10 10

5

% 0 % 0
s 5
-10 -10
1998 2000 2002 2004 2006 2008 1998 2000 2002 2004 2006 2008
—HP == =TL =--- TQ
Figura 6 (a) — Hiatos finais Figura 6 (b) — Hiatos finais — “Thick Modeling”

As séries de hiato em tempo real podem apresentar diferencas importantes em
relac@o as séries finais. A figura 7 contrapde a série de hiatos em tempo real a série
final, obtidas pelo método de Hodrick-Prescott. A correlagdo entre ambas as séries €
0,55, e, em 30% das vezes, as observacdes da série em tempo real apresentam sinais
opostos aos da série final . %

6

1998 2000 2002 2004 2006 2008

Hiatos HP finais = = = Hiatos HP em tempo real

Figura 7 — Hiatos HP finais e em tempo real

20 \/er apéndice, para gréficos andlogos ao da figura 7, para os métodos de tendéncia linear e tendéncia
quadrética.
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Para ilustrar a importancia da revisdo das estimativas de hiato da P,
apresentamos, na figura 8, a estimativa do hiato da Pl de abril de 1998, calculada pelo
método do filtro HP, tal como evoluiu a0 longo das revisdes. Quando o hiato foi
inicialmente calculado (com a vintage de 1998:4), ele era-1,41% da Pl. Na vintage de
1998:7, ele foi revisado para -1,77%, atingindo seu minimo. Na vintage de 2001:3, ele
foi revisado para 0,02%, atingindo seu valor maximo antes da mudanca metodoldgica
de 2004:2. Na vintage de 2004:2, com a mudanga metodol 6gica do célculo da producéo
industrial, ele foi revisado para 0,62%, mantendo-se praticamente constante a partir de
entdo. Novamente, como no caso do crescimento da PI, a figura chama a atencéo pela

magnitude das revisoes.

05 -

0,5 7

0,0 A L L ULttt} 111U L UL L L L
’

1998 1999 000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vintages
-0,5 1 g

-1,0 A

1,5

-2,0 -

Figura 8 — Hiato da PI (Filtro HP) de 1998:4 ao longo das revistes (% da PI)

Na figura 9, podemos observar a frequiéncia relativa dos valores das revisdes do
hiato HP. O grafico mostra que em apenas 13% das vezes, as revisdes foram proximas
de zero (entre -0,25 p.p. e +0,25 p.p.). Em 49% das vezes, a magnitude da revisdo foi
superior a1 p.p. O gréfico da figura 10 mostra todos os valores tomados pelo hiato HP
em tempo real (eixo das abscissas) e os respectivos valores finais (eixo das ordenadas).
Sempre gque a observacao do hiato estiver exatamente sobre a linha de 45°, isto significa
gue a revisdo do hiato foi zero. Observagdes acima da linha de 45° indicam revisdes

positivas e observacdes abaixo indicam revisdes negativas. Observactes que estdo nos
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2° e 4° quadrantes revelam troca de sinal depois das revisoes, fato que ocorreu em 30%

das vezes.

Percentagem das vezes
20 -
18 A
16 -
14
12
10

o N B O ®

-6 -4 -35-3-25-2-15-1-05602051 15 2 25 3 45 5

Revisdes em pontos percentuais

Figura 9 — Frequéncia relativa das revisdes dos hiatos HP

Valores finais 4

¢ Linhade45°

4

Figura 10 — Valores dos hiatos HP (tempo real versus finais)

Algumas estatisticas descritivas para as séries de hiato da Pl e revisdes sdo
apresentadas na tabela 9. Como era de se esperar, as séries de hiatos calculados a partir

do método de tendéncia linear (TL) apresentaram maior amplitude e desvio-padréo do

2 Ver apéndice, para gréficos andlogos aos das figuras 8 a 10, para os métodos de tendéncia linear e
tendéncia quadratica.
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gue as séries de hiatos de Hodrick-Prescott (HP). Como o pardmetro de suavizagéo do

filtro HP € 1=14400< o, a Pl potencial acompanha mais proximamente a Pl no método

HP do que no TL, tendendo a gerar menor variabilidade e amplitude nas séries de hiato.

A média da revisdo total equivale a diferenca entre a média dos hiatos finais e a média

dos hiatos em tempo real. Nenhuma revisdo total médiafoi positiva.

Tabela 9
Hiatos da Producéo Industrial (%)
1998:4-2008:10

Método Média Desvio-Padrao Valor Minimo Valor Maximo

Hodrick-Prescott (HP)

Tempo-real 0,00 1,82 -4,49 543

Quase-real 0,12 1,75 -4,85 4,33

Final -0,04 1,74 -4,72 5,09

Revisao total -0,04 1,69 -6,06 4,98
Tendéncia Linear (TL)

Tempo-real 0,21 4,07 -10,18 7,59

Quase-real 0,36 3,97 -10,14 8,26

Final -1,00 3,56 -9,02 7,49

Revisao total -1,21 2,03 -5,90 4,72
Tendéncia Quadratica (TQ)

Tempo-real 1,99 2,96 -7,18 10,00

Quase-real 2,18 2,86 -7,18 7,74

Final -0,79 2,74 -8,27 5,05

Revisao total -2,78 2,31 -8,85 4,75

Notas: A amostra de dados utilizada para as estimagdes dos hiatos inicia em 1991:1.

A tabela 10 mostra varios indicadores de revisdo. A revisdo média, que ja

constava na tabela anterior, indica os valores mais elevados (em magnitude) para os

métodos TQ (-2,78 p.p.) e TL (-1,21 p.p.). Por outro lado, a revisdo média foi apenas

-0,04 p.p. para 0 método HP. Embora valores elevados de revisdo média impliquem alta

magnitude de revisdo, valores baixos de revisdo média ndo implicam necessariamente

uma baixa magnitude de revisdo, pois as revisdes de sinais negativos podem

contrabalancar revisdes positivas e vice-versa. De fato, a revisdo média mensura melhor

0 viés darevisdo do que sua magnitude.

Para medir a magnitude da revisdo, temos os mesmos indicadores utilizados

anteriormente para o crescimento da Pl: a revisdo absoluta média (RAM) e araiz da

revisdo quadrética média (RRQM). Observando esses indicadores, pode-se perceber que
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os hiatos calculados por meio de todos os métodos analisados apresentam revisdes
substanciais. O método HP, que apresentou uma revisdo meédia proxima de zero,
apresentou uma RAM de 1,26 p.p. Em termos absolutos, isto significa que os hiatos HP
foram revisados, em média, 1,26 p.p. acima ou abaixo da estimativa inicial em tempo
real. O método TQ apresentou a maior RAM (3,18 p.p.), enquanto o método TL
apresentou uma RAM de 2,02 p.p. Além disso, a RRQM, que “pendiza’ mais
fortemente as revisdes de maiores magnitudes, mostra valores também elevados para

todos os métodos.

Tabela 10
Indicadores de Revisao - Hiatos da Producéo Industrial (%)
1998:4-2008:10

Revisdo  pAM RROM AR RIS CORR SIOP FRMA
Média
Hodrick-Prescott (HP) -0,04 1,26 1,69 0,68 0,97 0,55 0,30 0,49
Tendéncia Linear (TL) -1,21 2,02 2,36 0,72 0,66 0,87 0,19 0,42

Tendéncia Quadrética (TQ)  -2,78 3,18 3,61 0,78 1,31 0,68 0,44 0,69

Notas: A amostra de dados utilizada para as estimagdes dos hiatos inicia em 1991:1.

RAM € a revisdo absoluta média.

RRQM ¢ a raiz da revisdo quadratica média.

AR ¢é a correlacdo serial de primeira ordem da série de revis&o.

R/S é uma proxy da razao ruido-sinal (obtida pela razao entre RRQM e o desvio-padréo do hiato final).

CORR é a correlagdo entre o hiato em tempo real e o hiato final.

SIOP é a frequiéncia relativa na qual o hiato em tempo real tem sinal oposto do hiato final.

FRMA ¢ a freqiiéncia relativa na qual a revisdo do hiato € maior do que o hiato final, ambos em valores absolutos.

A correlacdo seria de primeira ordem (AR) mostra o grau de persisténcia das
revisdes. Uma persisténcia elevada revela que os “erros’ das estimativas de hiato em
tempo real (considerando-se que as estimativas finais sgjam as “melhores’ estimativas
disponiveis) se estendem por periodos prolongados. Nesse caso, estimativas de hiato da
Pl em tempo real podem levar os formuladores de politica e outros agentes econémicos
a percepcdes equivocadas persistentes sobre 0 estado do ciclo econdmico.? Entre os
métodos analisados, a série de revisdo do método TQ mostra a mais ata persisténcia

%2 Persisténcia elevada ndo significa que as revisdes sejam previsiveis, mas implica que a informacéo
futura afetara similarmente as estimativas dos hiatos de periodos consecutivos. Por exemplo, digamos que
0 hiato em tempo real para determinado periodo sgja um valor consideravelmente positivo. Porém,
digamos que o hiato final para o mesmo periodo acabe revelando que o hiato era na verdade negativo.
Nesse caso, em tempo real, baseando-se apenas na medida de hiato, os agentes econdmicos teriam uma
percepcao equivocada sobre o estado do ciclo econdmico. Se 0 AR é elevado (isto €, se a série de revisdo
apresenta persisténcia elevada), isto implica que a percepcdo equivocada sobre o estado do ciclo
econdmico tende a persistir por vérios periodos.
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(AR=0,78). O menor AR foi do método HP (0,68). A série de revisdo do método TL
apresentou AR de 0,72.

A razéo ruido-sina (R/S) mostra valores proximos ou superiores a 1 para 0s
métodos HP e TQ e 0,66 para 0 méodo TL. A correlacdo entre os hiatos finais e em
tempo real calculados pelo método de tendéncia linear foi a mais elevada (0,87). Isto
significa que a série em tempo real da TL explica 75% da variancia da série final. O
indicador mais baixo de correlacéo foi para o método HP, 0,55 — a série em tempo rea
explica 30% da variancia da série final. O método TQ apresentou correlacdo de 0,68.

Contudo, devemos atentar que as correlacbes podem subestimar a importancia
das revisoes. Isto decorre do fato de que as correlacdes ndo levam em conta o nivel das
séries. Assim, utilizamos também, um indicador alternativo de associacdo — a SIOP —
gue é a frequéncia relativa na qual o hiato em tempo real tem sinal oposto ao do hiato
final. Este indicador € de particular importancia para avaliar a capacidade do hiato da Pl
em tempo real apontar se o setor industrial estd4 produzindo acima ou abaixo de sua
producdo potencial. A auséncia de qualquer revisdo ou mudanca de sinal geraria um
valor zero para a SIOP. Se substituissemos a série em tempo real por um ruido branco
gaussiano, obteriamos um valor proximo a 0,50. A tabela 10 mostra uma SIOP elevada
para pelo menos dois dos trés métodos: HP (0,30) e TQ (0,44). Isto significa, por
exemplo, que 44% dos hiatos em tempo real calculados pelo método TQ apresentam o
sinal “errado”. A TL apresentou a SIOP mais baixa (0,19).

Finalmente, a tabela 10 apresenta o indicador FRMA, que é afreqliénciarelativa
na qual arevisdo do hiato € maior do que o hiato final, ambos em valores absolutos. O
FRMA ¢é aproximadamente igual ou superior a 0,50 para dois métodos. HP e TQ,
indicando que, em aproximadamente 50% ou mais dos casos, a magnitude da revisao é
maior do que a propria magnitude do hiato final. O hiato TL apresenta FRMA também
elevada, 0,42.

4.4. Analises da decomposicao das revisdes do hiato da producao industrial

Como ressaltado na secéo 4.2, as revisdes totais do hiato da Pl podem ser
decompostas em dois componentes — parcela associada a revisdes da Pl e parcela
associada ao aumento da amostra (revisoes elevadas associadas a0 aumento da amostra
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estdo principalmente relacionadas a baixa precisdo das estimativas de final da amostra

da tendéncia do produto). Os efeitos da revisio sio isolados na tabela 11.%3

Tabela 11
Decomposicéo das Revisdes dos Hiatos da Producéo Industrial (%)
1998:4-2008:10

Método Meédgia DSSvio-  Valor - Valor o, oo RS AR
Padrdo Minimo Maéaximo

Hodrick-Prescott (HP)
Revisao total -0,04 1,69 -6,06 4,98 1,26 1,69 0,97 0,68
Efeito da revisdo dos dados 0,12 1,06  -3,93 2,74 0,76 1,06 0,61 0,29
Efeito do aumento da amostra -0,16 1,46 -3,36 2,79 1,19 1,47 0,84 0,96

Tendéncia Linear (TL)
Revisdo total -1,21 2,03 -590 4,72 2,02 2,36 0,66 0,72
Efeito da revisdo dos dados 0,16 1,22 517 2,52 0,88 1,22 0,34 0,32
Efeito do aumento da amostra -1,37 1,72 -3,50 3,67 1,93 2,19 0,62 0,97

Tendéncia Quadratica (TQ)
Revisdo total -2,78 231 -885 475 3,18 3,61 1,31 0,78
Efeito da revisdo dos dados 0,19 1,18 -4,81 2,49 0,86 1,19 0,43 0,32
Efeito do aumento da amostra -2,97 2,11 -6,13 3,70 3,34 3,64 1,33 0,96

Notas: A amostra de dados utilizada para as estimacdes dos hiatos inicia em 1991:1.
RAM é a revisdo absoluta média.

RRQM ¢€ a raiz da revisdo quadratica média.

R/S é arazao ruido-sinal (obtida pela razdo entre RRQM e o desvio-padrdo do hiato final).
AR é a correlagdo serial de primeira ordem da série de revisdo.

No método HP, o viés positivo gerado pela revisdo de dados (0,12 p.p.) € mais
do que contrabal ancado pelo viés negativo gerado pelo aumento da amostra (-0,16 p.p.).
Os indicadores RAM, RRQM e R/S mostram que tanto a revisdo de dados quanto o
aumento da amostra sdo relevantes para explicar a magnitude das revisbes totais. De
fato, a RAM proveniente da revisdo de dados é 0,76 p.p., enquanto que a RAM
proveniente do aumento da amostra é 1,19 p.p. A razdo ruido-sinal (R/S) € 0,61 para a
série proveniente da revisdo de dados e 0,84 para a série de revisdo proveniente do
aumento da amostra. A série de revisdo referente ao aumento da amostra possui um AR
igual a 0,84, enquanto o AR da sé&rie de revisdo de dados é 0,29. Na figura 11,

apresentamos as séries quase-real e em tempo rea dos hiatos obtidos pelo método HP.

% Na tabela 11, a “Revisfo total” refere-se as séries obtidas pela diferenca entre as séries finais e em
tempo real; o “Efeito darevisdo dos dados’ refere-se as séries obtidas pela diferenca entre as séries quase-
reais e em tempo real; e o “Efeito do aumento da amostra’ refere-se se as séries obtidas pela diferenca
entre as sériesfinais e quase-reais.
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A diferenca entre ambas € a revisdo dos hiatos proveniente da propria revisdo de dados
da PI. Na figura 12, apresentamos as séries final e quase-real dos hiatos obtidos pelo
método HP. A diferenca entre ambas é a revisio proveniente do aumento da amostra.®*

O efeito do aumento da amostra, por suavez, inclui o problema de borda do filtro HP.?

% 0

1998 2000 2002 2004 2006 2008

Hiatos HP em tempo real = = = Hiatos HP quase-reais

Figura 11 — Hiatos HP — séries em tempo real e quase-real

No método TL, o viés da revisdo total (-1,21 p.p.) € quase todo proveniente do
aumento da amostra (-1,37 p.p.). Além disso, os indicadores RAM, RRQM e R/S
mostram que o efeito do aumento da amostra € também importante para explicar a
magnitude da revisdo tota. A RAM proveniente da revisdo de dados € 0,88 p.p.,
enguanto que a RAM proveniente do aumento da amostra é 1,93 p.p.

No método TQ, a revisdo total apresenta um viés de -2,78 p.p., quase todo
proveniente do aumento da amostra (-2,97 p.p.). Os indicadores RAM, RRQM e R/S
mostram que o efeito do aumento da amostra € muito superior ao efeito da revisdo de

dados sobre a magnitude darevisdo total.

2 Gréficos andlogos aos das figuras 11 e 12 para os métodos de tendéncia linear e tendéncia quadrética
constam no apéndice.

% Proximo ao final da amostra, o filtro HP elimina ciclos de fregiiéncia maior do que se supde que
eliminaria. Ver Baxter e King (1999) e Mise, Kim e Newbold (2005).
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1998 2000 2002 2004 2006 2008

= = = Hiatos HP quase-reais Hiatos HP finais

Figura 12 — Hiatos HP — séries quase-real e final

Assim, em geral, para explicar a magnitude da revisdo total, tanto o efeito do
aumento da amostra quanto o efeito da revisdo de dados mostram-se relevantes, embora
os dados sugiram predominéancia do efeito do aumento da amostra. Além disso, a maior
parte da persisténcia e do viés das séries de revisdo total € proveniente do aumento da
amostra.

5. Conclusao

A partir da elaboragdo de um conjunto de dados de producdo industrial em
tempo real para o Brasil, contendo as vintages entre abril de 1998 e outubro de 2008,
examinamos varios indicadores que visam capturar caracteristicas das revisdes de Pl e
do hiato da PI. Como ndo associamos aplicacbes especificas as revisdes (previsdo,
andlise de politica monetéria, etc.), nem fizemos suposi¢des sobre a verdadeira estrutura
da economia ou sobre os verdadeiros processos geradores de dados, os resultados séo
bastante gerais e capturam uma parcela do erro de medida dessas variaveis.

Os indicadores sugerem gue as revisdes de crescimento da Pl (més/més anterior)

sdo0 substanciais. Em termos absolutos, o crescimento da Pl é revisado, em média, 0,91
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p.p. acima ou abaixo do valor inicialmente divulgado, apresentando uma razdo ruido-
sinal igual a0,88. Com arevisdo daPl, o crescimento da Pl mudou de sinal em 19% das
vezes. Além disso, a magnitude da revisdo do crescimento da Pl é maior do que a
propria magnitude do dado em 33% das vezes. Porém, ao aumentar o periodo de
agregacdo, todos os indicadores de revisdo tornam-se mais favoraveis. Por exemplo,
guando a Pl do més é comparada com a Pl do mesmo més do ano anterior, arevisdo em
termos absolutos reduz-se para 0,07 p.p. por més, em média (correspondendo a 0,86 p.p.
ao ano). No caso do crescimento da Pl acumulada em doze meses, a revisdo € ainda
menor (0,14 p.p. a0 ano).

A andise do crescimento da média movel trimestral da Pl mostra indicadores de
revisito mais favoraveis do que os indicadores do crescimento da série origina
(més/més anterior). Porém, as revisdes permanecem importantes. Em termos absol utos,
o crescimento da média mével trimestral é revisado, em média, 0,39 p.p. acima ou
abaixo do valor inicialmente divulgado, apresentando uma raz&o ruido-sinal igual a
0,71.

Em comparagdo com os achados de Cusinato, Minella e Porto Janior (2010) para
o PIB brasileiro, a revisdo absoluta média do crescimento da producdo industrial €
maior do que a do crescimento do PIB para 0 acumulado em um e em dois trimestres,
porém, é inferior para 0 acumulado em quatro trimestres. Além disso, os indicadores
R/S, CORR e SIOP sdo mais favoraveis para o caso da producdo industrial.

Os indicadores de revisdo da aceleracdo da Pl também sugerem revisdes
substanciais. Em termos absolutos, a aceleracdo da Pl é revisada, em média, 1,48 p.p.
acima ou abaixo do valor iniciamente divulgado, apresentando uma razdo-ruido sinal
igual a0,93. Com arevisdo daPl, aaceleragdo da Pl mudou de sinal em 15% das vezes.
A andlise da aceleragdo da média movel trimestral da Pl mostra uma RAM mais
favoravel (0,43 p.p.), mas ndo houve melhora substancial dos indicadores R/S e CORR,
e osindicadores SIOP e FRMA apresentaram piora.

Na andlise das revisdes de hiato da producdo industrial, utilizamos trés métodos
de extracéo de tendéncia: o filtro de Hodrick-Prescott (HP), atendéncialinear (TL) e a
tendéncia quadrética (TQ). Todos os métodos apresentaram revisdes de magnitude
elevada. Os hiatos da Pl obtidos pelos métodos HP, TL e TQ sdo revisados, em média,
respectivamente, 1,26 p.p., 2,02 p.p. e 3,18 p.p. acima ou abaixo das suas estimativas

iniciais. Os métodos TL e TQ apresentaram tanto as maiores magnitudes de revisao,
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guanto os maiores vieses. Em dois dos trés métodos (HP e TQ), as revisdes implicam
mudanca de sinal do hiato em 30% ou mais das vezes, e a magnitude da revisao € maior
do que a propria magnitude do hiato em aproximadamente 50% ou mais das vezes.

Em geral, tanto o efeito da revisdo de dados da Pl quanto o efeito do aumento da
amostra s80 importantes para explicar as revisdes totais dos hiatos da PI. Entretanto, o
efeito do aumento da amostra € predominante. O fato de ambos os efeitos serem
importantes, assim como a predominancia do efeito do aumento da amostra, esta de
acordo com os achados de vérios autores (para revisdes de hiatos estimados a partir do
PIB): Orphanides e van Norden (2002) para os Estados Unidos, Cayen e van Norden
(2005) para o Canada; e Bernhardsen, Eitrheim, Jore e Rgisland (2004, 2005) para a
Noruega.

Como os dados disponiveis de producdo industrial séo usualmente mais recentes
do que os dados de PIB, uma pratica comum € utilizar o tltimo dado de Pl ou a Ultima
estimativa de hiato da Pl para analisar o estado da economia ou a posi¢éo da economia
no ciclo econémico. Porém, nossos resultados recomendam muita cautela nesse
procedimento. Em tempo real, tanto a medida de produc&o industrial quanto as medidas
analisadas de hiatos da Pl apresentam importantes limitagdes. Potencialmente, isso tem
implicagdes importantes também para estudos que utilizem a Pl ou o hiato da producéo
industrial para analisar o0 comportamento passado da politica monetéria ou para prever a
inflagdo. No primeiro caso, dado que os formuladores de politica tomam suas decisdes
em tempo real, nossos resultados sugerem que pode ndo ser adequado utilizar a Ultima
série de dados disponivel para efetuar uma andlise das decisdes passadas. Uma
aternativa € utilizar um conjunto de dados em tempo real. No segundo caso, 0s
resultados sugerem que ndo € razoavel comparar um novo modelo de previsdo
(estimado com os ultimos dados disponiveis) com o desempenho de previsdes de
inflaco realizadas em tempo real. A medida que o tltimo conjunto de dados disponivel
tende a ser mai's preciso, a comparagdo pode ndo ser justa.

Além disso, na mesma direcdo de Cusinato, Minella e Porto Junior (2010), os
resultados deste trabalho apontam para a importancia de se utilizar um conjunto maior
de séries econbmicas para a andlise do estado do ciclo econémico. Em principio, a
utilizacgo de um grande conjunto de varidveis pode reduzir 0s riscos associados a dados
sujeitos a revisdes. Essa €, na verdade, uma pratica comum dos bancos centrais. Por

exemplo, nas atas das reunides do Comité de Politica Monetéria (Copom) do Banco
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Central do Brasil € evidente a utilizacdo de um grande conjunto de informacfes sobre a

atividade econémica e suas perspectivas.
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Apéndice— Graficosda Pl edoshiatos TL e TQ.
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A.2. Tendéncia Linear (TL)
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A.3. Tendéncia Quadrética (TQ)
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