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Resumo

O objetivo deste trabalho € estudar as propriedgdastitativas dos ciclos
de negdcios ocorridos no estado do Espirito Saesdela década de 90.
Para tanto, faz-se uso da metodologia comum a astdeé ciclos de
negocios, com énfase na andlise da volatilidadea@sveis estudadas, bem
como seu grau de correlagdo com medidas de nivehtidwlade. Os
resultados obtidos demonstram que, ao longo dmgeranalisado, os
seguintes padrdes empiricos podem ser identificdgas nivel de atividade
estadual vem apresentando um padrédo de crescirsastentado; (ii) as
flutuacdes ciclicas no nivel de atividade estadif® nitidamente mais
volateis do que as flutuacbes ocorridas no casmmelc (iii) tem ocorrido
uma reducdo gradativa na volatilidade das flutusg@® periodo recente,
acompanhada de um aumento em seu grau de persis{@ér)m Estado vem
apresentando um padrdo coincidente com o Paisremgele periodos de
expansdo econdmica, embora o0 mesmo ndo ocorratelupaniodos de
recessao. Esses resultados sdo importantes nalosemdi auxiliar na
formulacdo de politicas econdmicas capazes de anifigssiveis efeitos
adversos dos ciclos de negécios.
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1. Introducao

E possivel notar que, ao longo do tempo, algumas miacipais variaveis
macroecondémicas de um pais sofrem consideravemgites. O nivel agregado de
produto real da economia (representado pelo PIBMB) tende a crescer ao longo do
tempo, apresentando uma tendéncia de expansamremda qual sofre desvios. A
estes desvios recorrentes do produto real agregadorelacdo a sua tendéncia,
convencionou-se utilizar algumas denominacdes ges@na-los, tais como: “ciclos de
negécios”, “ciclos econémicos”, ou “flutuacdes edmicas”’ Por outro lado, o produto
ndo é a Unica varidvel macroecondémica que softaeafides ao longo do tempo. Este
padrdo também pode ser verificado para outraswasiaque diferem entre si em
relacdo a alguns aspectos, como em termos delidalda (medida a partir do desvio-
padrdo da série), por exemplo. A figura 1 abaixoesgnta uma representacdo

esquematica de um ciclo de negécios:

Figura 1

Representacdo Esquemética de um Ciclo de Negdcios

Pico Tendéncia

Vale

Tempo

Fonte: Elaboragéo Prépria.

De acordo com a figura acima, o crescimento dedgrgzo do produto agregado

pode ser representado pela linha de tendéncia, eomciclo completo sendo

representado pela trajetdria ondulada. No casadegga, também sdo ressaltados o

! Ao longo do presente trabalho, esses termos sggdtns como sinénimos.
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“pico” de um ciclo, equivalente ao ponto mais atogido pelo produto durante um
periodo de expansdo, assim como seu “vale”, carelgmte ao nivel mais baixo de
producdo que ocorre durante um periodo recessivo.

A definicdo classica dos ciclos de negoécios estd#ida no estudo pioneiro de
Burns e Mitchell (1946), citados por Stock e Wat&20005:

“Os ciclos de nego6cios sdo um tipo de flutuagdooetrado na
atividade econémica agregada das nacdes (...); oo consiste em
expansdes que ocorrem ao mesmo tempo em muitasladés
econbmicas, seguidas por recessdes, contracdes ceapamcdes
igualmente generalizadas, que se fundem com adasexpanséo do
ciclo seguinte; essa sequéncia de mudancas é tigpetnas nao
periddica; a duracdo dos ciclos de negdcios vamandais de um ano a
dez ou doze anos; eles ndo sdo divisiveis em aiobo®res de carater
semelhante com amplitudes aproximadas as suas.”

Adicionalmente, é possivel caracterizar as vargaveacroecondmicas de acordo
com a direcdo que seguem ao longo do ciclo. Oy g&jgéveis que aumentam quando
o produto agregado aumenta sdo denominadas “goasitlas que diminuem, séo tidas
como “contraciclicas”, e aquelas que nao apresentarpadrao definido ao longo do
ciclo sdo denominadas “aciclicas” (o raciocinioeirso € valido no caso de redug¢des do
produto). Essas variaveis também podem ser cleadés de acordo com sua correlacéo
com o ciclo (alta ou baixa), bem como de acordo cotiming de suas oscila¢des.
Assim, uma variavel é tida combantecedentg caso tenda a mover-se antes do
produto agregado, “defasddacaso mova-se depois do produtd aincidenté, se
apresenta um padréo ciclico que ocorre simultanet@n@s oscilacdes no produto. A
tabela 1 abaixo resume algumas das principais tesistcas de variaveis econdmicas
selecionadas.

2 BURNS, Arthur; MITCHELL, Wesley CMeasuring business cycleew York: National Bureau of
Economic Research, 1946.



Tabela 1

Caracteristicas de Algumas Variaveis ao Longo dosi€los de Negdcios

Variave Direcac Correlagédo com: Timing
Ciclo

Producao Setori prociclicc Alta Coincident
Consum: prociclicc Alta Coincident
Investiment prociclicc Alta Coincident
Empreg: prociclicc Alta Coincident
Produtividade do Trabalt prociclicc Alta Antecedent
Salérios Rea aciclicc Baixe -

Nota: a varidvel que constitui a referéncia parangaracdes no caso, equivale ao Produto
Interno Bruto (PIB).
Fonte: Abel e Bernanke (1992).

De acordo com essa tabela, pode-se notar que aegraaioria das variaveis
macroecondmicas consideradas (producdo setoriaduom, investimento, emprego e
produtividade do trabalho) apresentam o mesmo padrépirico: além de serem
variaveis prociclicas, todas possuem um alto geacodrelacdo (co-movimento) com o
produto agregado. Ou seja, todas essas variaveienmmee conjuntamente com a
producéo agregada, com esse grau de co-movimemdo s¢to, no caso. Em termos de
timing, as quatro primeiras varidveis apresentam um pazb#cidente com o produto,
com apenas a produtividade do trabalho apresentandmadréo antecedente. Por outro
lado, os salérios reais apresentam um padraocacilbaixa correlagdo com o produto
agregado, ndo havendo um padréao claro em termt¢ismggy, no caso dessa variavel.
Essa tabela possui a vantagem de conter uma ca&acé® qualitativa de algumas das
principais variaveis macroeconémicas em frequéncielicas, podendo servir como
ponto de partida para a analise de distintas tearipartir de sua adequacéo aos fatos
empiricos reportados.



O objetivo do presente trabalho é estudar as maguies quantitativas dos ciclos
de negdcios ocorridos no estado do Espirito Sagsdeda década de®0Mo caso, faz-
se uso da metodologia comum a estudos empiricoglde de negdcios, com énfase na
analise de volatilidade das variaveis estudadas sed grau de co-movimento com
medidas de nivel de atividade. Os resultados abtdemonstram que, apesar da
economia estadual apresentar regularidades engpé&ivaconformidade com parte dos
fatos estilizados dos ciclos de negéioessa economia também apresenta
peculiaridades proprias, decorrentes de sua imsamQd cenarios macroecondmicos
nacional e internacional. Em termos gerais, essadtados sdo importantes no sentido
de auxiliar na formulacdo de politicas econémicagazes de mitigar 0os possiveis
efeitos adversos de ciclos de neg6cios sobre aatarocal.

O trabalho esta dividido da seguinte maneira: gars#a secao, € descrita a base de
dados empregada no trabalho, com a terceira ses@oegtendo os principais resultados
empiricos obtidos. Finalmente, na quarta secdo, a@@sentadas as principais
conclusdes do trabalho.

2. Base de Dados

Os dados utilizados neste trabalho equivalem aresloeferentes a medidas de
nivel de atividade, insumos industriais, consumeestimento e comeércio exterior.

As variaveis utilizadas para analise do nivel dd@dstde foram indices de volume
do Produto Interno Bruto (PIB) e indices de produig@lustrial, referentes ao contexto
nacional e a diversas unidades da Federacdo. Assfdessas variaveis sado o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), ditat Jones dos Santos Neves (IJSN)
e a Pesquisa Industrial Mensal — Produc&o Fisi¢a-FE), também do IBGE

% A escolha desse periodo amostral foi baseadaspanibilidade de dados relacionados as unidades de
analise do trabalho. Maiores detalhes adiante.

* Para uma descricdo dos fatos estilizados dossaitedmegdécios, ver Cooley e Prescott (1995) e Stock
Watson (2000).

® Vale a ressalva de que, no caso do PIB estaduaimfutilizadas estimativas de um indicador trimast
divulgadas recentemente (Bonelli, Bastos e Abrél®p@ptou-se pelo uso dessas estimativas, uma vez
que o PIB do estado do Espirito Santo € divulgagmimente com uma defasagem de cerca de dois anos.



Também foram utilizadas medidas industriais, canéiffoi o caso do indice de
horas pagas na industria, utilizado para representamprego e o indice de folha de
pagamento real, utilizado conpooxy para salarios reais, com ambas as medidas sendo
oriundas da Pesquisa Industrial Mensal de Empredadarios (PIMES), do IBGE. Por
outro lado, as medidas de produtividade empregaalasnalise foram obtidas a partir da
razdo entre os indices de produc&o industrial ashmagas na industfia

Para mensurar as variaveis consumo e investimenamfutilizadas duagroxies
o volume de vendas do comércio varejista ampliadiondo da Pesquisa Mensal de
Consumo (PMC) do IBGE e o consumo aparente de ¢amealculado pelo Sindicato
Nacional das Industrias de Cimento (SNIC), respaniente.

Por sua vez, as medidas utilizadas para represgataveis relacionadas ao
comeércio exterior equivalem a indices deantumde exportacbes e importacdes,
obtidos a partir do IPEADATA (caso nacional) e dSN (caso estadual)

3. Resultados

O gréfico 1 contém a evolugdo dos indices de praugdustrial e do PIB do
Brasil e do Espirito Santo (em escala logaritmiesumnal) ao longo dos periodos
amostrais considerados, assim como a tendénciande prazo (secular) de cada uma
das séries, obtida a partir do filtro Hodrick-Pogsc No caso, as linhas azuis
representam as seéries propriamente ditas, enqgaetas linhas vermelhas equivalem

as respectivas tendéncias seculares.

® Especificamente, as medidas de produtividadezatitis equivalem a medidas de produtividade média
do trabalho, obtidas a partir da expressdo PM HPFbndePM representa a produtividade média,
enquanto qué®F e HP representam os indices de producéo fisica industrhoras pagas na industria,
respectivamente.

" Embora hajam problemas relacionados ao uso denakjulessaproxies para representar variaveis
econdmicas especificas, optou-se por fazé-lo, de&ithexisténcia de dados especificos referentes ao
Estado.
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Gréfico 1
Evolucao do PIB do Brasil e Espirito Santo
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Fonte: Elaboracgédo Prdépria.
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Gréfico 2
Evolug&o dos indices de Producéo Industrial do Bralse Espirito Santo
1991:01/2009:02
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De acordo com os graficos acima, € possivel natér fdtos basicos: primeiro,
todas as séries apresentam um nitido padrdo deirceggo ao longo dos periodos
amostrais analisados, fato evidenciado pelas teraemle crescimento ascendentes
descritas e condizente com uma regularidade erapikiasica relacionada ao
crescimento econémico de longo prazo, qual sef@oode que, com o passar do tempo
0 produto agregado apresenta uma tendéncia denceego sustentado. Em particular,

ao longo do periodo amostral considerado, o inde&groducdo industrial estadual
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Fonte: Elaboragéo Prépria.
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apresentou um aumento de 88,39%, ao passo qudce imtional aumentou apenas
73,29%. Ou seja, tomando-se o indice de produgdiasinal como uma medida de
producéo agregada nota-se a ocorréncia, no caaduatt de um crescimento 1,21
vezes superior ao crescimento verificado para siBr@onsiderando-se o PIB como
medida de nivel de atividade, é possivel notar gadpngo do periodo compreendido
entre o primeiro trimestre de 2004 e o segundoesire de 2008 (periodo anterior a
crise recente), o Espirito Santo registrou um amesato de 27,17%, enquanto que o
Brasil registrou um crescimento de 21,59%, comtadtsapresentando, neste caso, um
crescimento cerca de 1,26 vezes superior ao crestindo Pafs

Em segundo lugar, em acordo com a definicdo descidé negdcios, é possivel
notar a ocorréncia de desvios recorrentes de tlaéries em relacdo a suas tendéncias
de longo prazo. De fato, a diferenca entre as séifginais e suas respectivas
tendéncias seculares equivale a uma forma de nadsudos ciclos de negdcios, tanto

no caso estadual quanto no caso nacional.

O grafico 3, por sua vez, descreve a evolucao dioponentes ciclicos (obtidos via
filtro Hodrick-Prescott) das séries de producaaigtdal do Brasil e do Espirito Santo
ao longo do periodo 1991:01/2009:02. Adicionalmeesse grafico expbe as recessoes
ocorridas no pais ao longo desse periodo, de acoodo a cronologia criada
recentemente pelo Comité de Datacdo dos Ciclos dhsoos (CODACE), e
correspondentes as areas em cinza do grafico (CRNJBA ECONOMICA 2009).

Grafico 3

Componentes Ciclicos da Produgéo Industrial do Brédlse do Espirito Santo

8 No caso da comparacgéo envolvendo o periodo congiceeentre o primeiro trimestre de 2004 e o
primeiro trimestre de 2009 (Ultimo periodo disp@hipara comparacao das séries de PIB estadual e
nacional), o Estado apresentou um crescimento $d %5 ao passo que o Pais cresceu 17,77%.
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Notas:

(1) Os dados usados no grafico acima possuem [mdiade trimestral, englobando o periodo
1991:1/2009:2. Todos os dados estdo em escaldtioga, com seus componentes ciclicos tendo sido
obtidos a partir do filtro Hodrick-Prescott, coresigndai=1600.

Fonte: Elaboracao Propria.

O padrao gréfico reportado acima permite inferie qus ciclos das séries de
producédo industrial nacional e estadual apresentanpadrédo contracionista ao longo
da maior parte das recessdes ocorridas no paigrage ndo haver um perfeito padrao
de sincronia, no caso.

Um outro fato digno de nota equivale a maior vbditde dos ciclos industriais do
Estado, em comparacdo aos ciclos do Pais. Por é&xeropdesvio-padrdo do
componente ciclico da producdo industrial do HspiBanto ao longo do periodo
considerado foi 5,92%, uma magnitude equivalenfie5d vezes o desvio-padréo do
componente ciclico da producgéo industrial do Brgsié foi 3,76%.

No periodo anterior a crise de 2008, o componeictea@ da producado industrial
estadual apresentou um aumento de 16,18%, ao passe@correu um aumento de
apenas 7,36%, no caso nacional. Por outro lado, venayue os efeitos adversos da
crise passaram a ser sentidos no pais, o Espéniitim $egistrou uma queda de -24,95%,
enquanto que a queda no caso brasileiro foi deagpédn,88%.

O grafico 4, por sua vez, exibe a evolugdo tempawal componentes ciclicos do
PIB brasileiro e do indicador de PIB trimestralEtado. Esse grafico também contém
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uma area em cinza, correspondente ao Unico perém@ssivo ocorrido nesse interim,

resultado dos efeitos adversos da crise finandeir2008.

Gréfico 4
Componentes Ciclicos do PIB do Brasil e do EspiritBanto
2004:01/2009:01
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Notas:

(1) Os dados usados no gréafico acima possuem pmdiade trimestral, englobando o periodo
2004:1/2009:1. Todos os dados estdo em escaldthogar, com seus componentes ciclicos tendo sido
obtidos a partir do filtro Hodrick-Prescott, coresigndai=1600.

Fonte: Elaboracao Propria.

Ao contrério dos graficos referentes ao indice omlgcdo industrial, o gréfico
acima exibe um padrdo mais suave em termos deafldés ciclicas, com o indicador
referente ao Estado apresentando inicialmente tdgasariacdo inferiores as taxas
reportadas para o PIB nacional, passando a apaestxas superiores a partir da
segunda metade do ano de 2005 e mantendo esse pa&lid periodo recente quando,
por conta dos efeitos da crise de 2008, o Estaslsopaa apresentar taxas inferiores ao
Pais. Em especial, vale notar a contragdo acensaidda pelo indicador referente a
economia estaduafis-a-visa economia nacional: ao longo do periodo compidend
entre 2008:03 e 2009:01, houve uma contracdo @a cer -8% no indicador referente
ao Espirito Santo, contra -3,72%, no caso do iddiceeferente ao Brasil.

Os resultados reportados acima ressaltam um padrdom a economia do Estado

nos ultimos anos: sua extrema volatilidade, comom@mia estadual tendendo a crescer
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acima da média nacional durante periodos de pridapger e tendendo a contrair a
niveis abaixo da média nacional durante periodosckssao.

As tabelas 3 e 4 contém informag@es relacionadasadilidade e persisténcia das
flutuag6es econdmicas ocorridas no Brasil e norEs@Banto desde o inicio da década
de 90 (dados mensais). No caso de cada uma debsdasst sdo descritos o inicio e o
fim de distintos mandatos governamentais no Pai® éstado, assim como suas
respectivas duragdes (expressas em meses), 0s domgsevernantes em poder, assim
como o desvio-padrdo e o coeficiente autoregressev@rimeira ordem (AR(1)) dos
componentes ciclicos dos indices de producdo indusiNo caso, o desvio-padréo
capta a volatilidade dos ciclos em cada econontigpasso que o coeficiente AR(1)
estimado capta a persisténcia das flutuacoes.

Tabela 3
Andlise da Volatilidade e da Persisténcia das Fluagdes Econdmicas nos Governos do Brasil
1991:01/2009:06 (dados mensais)

Periodo duracéo . Producao Industrial

- - Presidente
Inicio  |Fim (meses) d.p AR(1)
1991:1 |1992:9 20 Collor 0.064 0.351
1992:10 |1994:12 27 Itamar Franco 0.033 1.042
1995:1 |1998:12 48 FHC (1) 0.037 0.661
1999:1 |2002:12 48 FHC (2) 0.030 0.789
2003:1 |2006:12 48 Lula (1) 0.024 0.903
2007:1 | 2009:6 30 Lula (2) 0.057 0.817

Notas:

(1)Os dados usados na tabela acima possuem periaftigidensal, englobando
0 periodo 1991:01/2009:06. Todos os dados estdeseala logaritmica, com seus
componentes ciclicos tendo sido obtidos a partir fitoo Hodrick-Prescott,
considerand@a= 14.400.
Fonte: Elaboragao Propria.
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Tabela 4
Analise da Volatilidade e da Persisténcia das Fluagdes Econdmicas nos Governos do Espirito
Santo
1991:02/2009:06 (dados mensais)

Periodo duracéo Producao Industrial
— : Governador
Inicio  |Fim (meses) d.p AR(1)
1991:4 |1994:12 45 Albuino Azeredo 0.046 0.678
1995:1 |1998:12 48 Vitor Buaiz 0.034 0.596
1999:1 |2002:12 48 José Inéacio 0.044 0.850
2003:1 |2006:12 48 Paulo Hartung (1) 0.036 0.818
2007:1 | 2009:6 30 Paulo Hartung (2) 0.116 0.932

Notas:

(1) Os dados usados na tabela acima possuem patam® mensal, englobando o periodo
1991:01/2009:06. Todos os dados estdo em escadaitlogga, com seus componentes
ciclicos tendo sido obtidos a partir do filtro Ho#rPrescott, considerande 14.400.

Fonte: Elaboracao Propria.

A partir da inspecao dos resultados contidos nasbetas, pode-se inferir que, no
caso dos dois contextos considerados (nacionabdwed), vem ocorrendo uma reducao
da volatiidade das flutuacbes econOmicas, assirmocaim aumento em sua
persisténcia, na maioria dos casos considerados.

Especificamente, no caso da tabela 3, referenteago nacional, nota-se uma
reducdo gradativa da volatilidade das flutuacoen@micas, com o desvio-padréo do
componente ciclico da producgéo industrial reduziddo6,4%, durante o governo de
Fernando Collor de Mello, para 2,4% durante o primenandato do Presidente Luiz
Inacio Lula da Silva, uma reducéo de cerca de %2Em relacdo ao Estado, ocorre um
padréo semelhante, com uma redugao na volatilidaddlutuacdes de 4,6% durante o
mandato de Albuino Azeredo para 3,6%, durante mgwd mandato do Governador
Paulo Hartung (reducéo de cerca de -21,7%).

Por outro lado, vale notar que, devido a um menonaro de observacdes, as
volatilidades calculadas para os governantes aamémo poder podem ser afetadas,
obtendo-se valores acima dos valores reportadesi@mhente, conforme parece ser o
caso. Da mesma forma, efeitos adversos da crigmteecque tendem a aumentar a
volatilidade das varidveis aqui analisadas tambémem afetar as estatisticas
supracitadas.

Em termos de persisténcia das flutuacdes, podetse nam consideravel aumento
do componente autoregressivo dos indices de prodngéstrial considerados, tanto no

caso estadual quanto no caso nacional. No casdlebgso componente AR(1)
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estimado aumentou de 0,35 para 0,82, um aumen83,@8%. No caso do estado do
Espirito Santo, ocorreu um aumento de 0,68 nooirdei década de 90 para cerca de
0,93, no periodo recente. Esses resultados deraonstim nitido aumento da
persisténcia das flutuacdes econdmicas no Paidsstado, enfatizando a ocorréncia de
um carater inercial dessas flutuagfes no curtmpraz

A tabela 5 apresenta resultados em termos de degaardo e correlagdes cruzadas
para a economia do Estado, seguindo a l6gica étatdbapresentada acima

Tabela 5
Desvios Padréo e Correlagbes Cruzadas para Variagedla Economia do Espirito Santo
1991:1/2009:2

Correlagéo cruzada da Producéo
Variaveis Industrial Estadual com:
d.p.
d.p. relativo t-1 t t+1

Prod. Industrial 0.04 1.00 0.62 1.00 0.62
PIB 0.03 0.82 0.50 0.89 0.65
Consumo 0.04 0.95 0.37 0.75 0.65
Investimento 0.13 3.42 0.28 0.27 0.00
Emprego 0.02 0.44 0.38 0.41 0.10
Produtividade 0.09 2.19 0.01 0.28 0.16
Salarios Reais 0.03 0.70 0.15 0.18 0.10
Importactes 0.16 5.03 0.54 0.55 0.20
Exporta¢des 0.11 3.32 0.44 0.80 0.53
Notas:

(1) O significado das variaveis na tabela é ois¢éguPIB — Produto interno bruto a pregos
de mercado; Producéo Industrial — Produc&o fisidastrial; Consumo — volume de venda
do comércio varejista ampliado; Investimento — coms aparente de cimento; Emprego —
indice de horas pagas na industria; Produtividageodutividade média dos trabalhadores
na industria, formada pela raz&o entre os indiegeroducgéo industrial e de horas pagas na
industria; Salarios Reais — indice de folha de pexgdo real na indUstria; Importagbes —
indice de gantumdas importagdes; Exporta¢des — indice uEntumdas exportagdes.

(2) Os dados usados na tabela acima possuem paadt trimestral, englobando o
periodo 1991:1/2009:2. Todos os dados estdo emlaedogaritmica, com seus
componentes ciclicos tendo sido obtidos a partifilto Hodrick-Prescott, considerando
2=1600.

Fonte: Elaboracao Propria.

Os resultados obtidos confirmam alguns dos fatddizados dos ciclos de
negoécios, ao mesmo tempo em que ndo confirmamsutima comparacao direta dos
resultados reportados na tabela acima com osdatdizados citados na segunda secao
deste trabalho pode ser elucidativa.

Assim, em relacdo a variavel emprego, € possivirmue, no caso dos dados
relacionados a economia estadual, as magnitudeditaacdes no produto e no

emprego ndo sao aproximadamente iguais, com aalkamiavel apresentando uma
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volatilidade correspondente a menos da metade idélidade da primeira variavel (o
desvio-padrao do indice de horas pagas correspmrijé4 vezes o valor do desvio-
padréo do indice de producgéo industrial).

Em relacéo a variavel consumo, os resultados abtidmonstram que o consumo é
guase tao volatil quanto o produto (desvio-padedativo de 0,95), ndo confirmando o
fato estilizado de um padrdo suave do consumo eémméncias ciclicas, relacionado, em
geral, a teoria de renda permanente do consumaahlo, vale a ressalva de que esse
resultado pode estar sendo afetado pelo usoprday especifica utilizada para
representar a variavel consumo.

O fato estilizado relacionado ao padréo ciclicordestimento é confirmado para a
economia estadual. No caso, o investimento, coomensurado neste trabalho,
apresenta uma volatilidade nitidamente superiopraduto (desvio-padrao relativo de
3,42), um resultado em consonancia com outros @stedhcionados ao tema.

Por sua vez, o fato relacionado a produtividadeareigplmente confirmado. Ao
passo que a produtividade revela-se como levempnteiclica (coeficiente de
correlacdo com o produto de 0,28), essa varidwebpéesenta uma menor volatilidade
relativa, conforme previsto pelo fato estilizadaiiagonsiderado. Especificamente, a
medida de produtividade empregada revela-se conms deaduas vezes volatil em
relacdo & medida de produto (desvio-padréo relalév@,19).

O fato relacionado ao padrdo ciclico da variavirgs reais, € confirmado, uma
vez que essa variavel apresenta uma volatilidadsideravelmente menor do que a
variavel produtividade em frequéncias ciclicas @suvib-padrdo dos salarios reais
equivale a terca parte do desvio-padrdo da pradatie).

Finalmente, pode-se notar que o fato estilizadaci@hado a variaveis do setor
externo ndo é confirmado, no caso de dados estadigiecificamente, as exportacdes
do Estado sdo mais fortemente prociclicas do quénpsrtacdes (coeficientes de
correlagédo de 0,8 e 0,55, respectivamente). Essdtado pode estar refletindo um
padrdo de comércio exterior especifico ao Estadijoea ndo seja o objetivo do
presente trabalho explorar essa hipétese especifica

A tabela 6 abaixo confirma a maior volatiidade dhguacdes ocorridas na

economia estadual em relacdo a economia nacional.
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Tabela 6
Volatilidade dos Ciclos de Negdcios no Brasil e rigspirito Santo
2004:1 2009:2

BR ES ES/BR

1) ) (2)/(1)
Prod. Industrial 0.04 0.08 2.33
PIB 0.01 0.03 2.22
Consumo 0.03 0.04 1.19
Emprego 0.01 0.02 1.38
Investimento 0.04 0.13 3.12
Importagoes 0.09 0.18 1.59
Exportacoes 0.05 0.11 2.09
MEDIA 0.04 0.08 1.99
MEDIANA 0.03 0.06 2.09

Notas:

(1) O significado das variaveis na tabela € o seguiPIB — Produto interno bruto a
precos de mercado; Produgdo Industrial — Produigicafindustrial; Consumo —
volume de venda do comércio varejista ampliadoestimento — consumo aparente de
cimento; Emprego — indice de horas pagas na indjBirodutividade — produtividade
média dos trabalhadores na industria, formadanaelo entre os indices de produgao
industrial e de horas pagas na industria; Sal&ems — indice de folha de pagamento
real na industria; Importagbes — indice deafumdas importacdes; Exportacfes —
indice de gantumdas exportagées.

(2) Os dados usados na tabela acima possuem petam® trimestral, englobando o
periodo 1991:1/2009:2. Todos os dados estdo emlaesmgaritmica, com seus
componentes ciclicos tendo sido obtidos a partir fdwo Hodrick-Prescott,
considerand@=1600.

No caso, essa tabela apresenta os desvios-padioprd®ipais variaveis
econdmicas analisadas acima, tanto no caso dd Brasieira coluna), quanto no caso
do Espirito Santo (segunda coluna). Adicionalmemssa tabela apresenta uma
comparacao entre as magnitudes das volatilidad&aisoe no Estado (terceira coluna),
assim como estatisticas descritivas selecionadédidre mediana).

De acordo com os resultados reportados na ultirmaalessa tabela, é possivel
notar que o Estado apresenta flutuagfes nitidanmeais volateis que o Pais no caso de
todas as variaveis analisadas. Especificamenteiclos de negdcios do Espirito Santo
sdo, em média, cerca de duas vezes superioresrapa@;ao aos ciclos ocorridos no
Brasil (valores de 1,72 e 1,59 para a média e damedrespectivamente), confirmando

a alta volatilidade relativa das flutuacdes ciglioaorridas no Estado.
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A tabela 7 abaixo exibe informacgfes referentesrimg@s de expansao e contracao
da atividade econbémica, ocorridos tanto no Estagatp no Pais, no caso de dados
relacionados ao PIB.

No caso, o critério utilizado para a definicdo @eipdos de expansado e contracdo
foi 0 seguinte: uma economia esta em expansaotaa glaando ha um crescimento no
componente ciclico da medida de produto empregadaeja, § - Y1 > 0, ondey
equivale ao componente ciclico da série consider@uiailarmente, uma economia se
encontra em recesséo na dagaando §- y°.1 < 0. De acordo com essa definicdo, diz-
se gque ocorreu um ponto de inflexdo na data t—fhidqua economia estava em recessao
(expansdo) em t-1 e esta em expansédo (recessan)danseja, um ponto de inflexao
correspondente a uma mudanca de fase no ciclogfeing. No caso da tabela abaixo,
0s periodos comuns de expansdo equivalem a areasrngreta enquanto que 0s
periodos comuns de recessao equivalem a areas nmza. Por outro lado, areas que
nao estao coloridas equivalem a periodos onde cdweoum padrdo de sincronia entre

Brasil e Espirito Santo, em termos de expansamouiag;do do nivel de atividade.
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Tabela 7
Fases dos Ciclos Econémicos — PIB
2004:02/2009:01

Espirito
Periodo Brasil Santo

+ +
2004.3 - -
2004.4 - +
2005.1 - -
2005.2 + -
2005.3 - -
+ +

+ +

- +

+ +

+ -

+ +

+ -

- +

+ -

+ +

+ +

+ +

2008.4 - -
2009.1 - -

Legenda

periodo comum de expansao

periodo comum de recessao

Notas:

(1) Os dados usados na tabela acima possuem patam® trimestral, englobando o periodo
2004:2/2009:1. Todos os dados estdo em escaldtiogar, com seus componentes ciclicos tendo sido
obtidos a partir do filtro Hodrick-Prescott, coresigndai=1600.

Fonte: Elaboracao Propria.

E interessante notar que, ao longo do intervalo tempo considerado
(2004:02/2009:01), o Espirito Santo apresenta, aso cda maioria dos periodos
analisados, um padrdo coincidente com o Brasilegmds de periodos de expansao da
atividade econdmica, embora 0 mesmo nao ocorraaso de periodos de recessao.
Dentre os 20 trimestres considerados na tabelaaa@nEstado apresenta o mesmo
padrdo de expansdo que o Pais ao longo de 8 deleseja, em 38% das vezes), ao

mesmo tempo em que apresenta 5 periodos comurxessfio com o Pais (24% das
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vezes). Nos demais periodos, parece ndo haver drAgpgaomum entre as unidades
analisadab

No caso dos resultados expostos acima, 0 pontodbasser ressaltado equivale ao
fato de que o Estado tende a acompanhar o Paisamiiago de periodos de expansao
do que em periodos de contracdo do nivel de atigijdaom esse resultado sendo
robusto a distintos periodos amostrais e ao ushfeleentes medidas usadas para captar
o nivel agregado de atividade.

As tabelas 8 e 9 abaixo apresentam dados relacenadduracdo de fases de
expansao e contracdo dos ciclos nas economiasnaa@oestadual, tanto no caso de

dados relativos ao indicador de PIB (Tabela 8) eggulio quanto no caso de dados de
producéo industrial (Tabela 9).
Tabela 8

Duracgéo das fases dos Ciclos Econémicos no Brasi@ Espirito Santo — PIB
2004:02/2009:02

Expanséao Recessao
PIB BR ES BR ES
média 240 | 1.70 | 1.60 | 1.50

Duracéo

desvio padrdo 1.52 1.25 | 0.89 | 0.84
Fonte: Elabora@adpria.

Tabela 9
Duracgéo das fases dos Ciclos Econémicos no Brasit@ Espirito Santo — Producgéo Industrial
1991:02/2009:02

Expanséo Recessao
Producgao Industrial BR ES BR ES
o
S | media 3.00 | 2.00 | 2.00 | 1.90
=
O [ desvio padréo 2.45 | 120 | 0.68 | 0.94

Fonte: Elabora@adpria.

° Os resultados sdo virtualmente os mesmos quamdogiderada a evolugdo temporal do componente
ciclico do indice de producao industrial, mesmoehaw diferencas em termos do periodo amostral

analisado (1991:02/2009:02), quando da comparagéo @s resultados referentes ao PIB. Esses
resultados ndo foram reportados apenas com oadmtaipoupar espago.
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Os resultados reportados na tabela 8 demonstramngueaso de duragbes médias
relacionadas ao PIB, periodos de expansdo tendelwaa mais do que periodos
recessivos, tanto no caso do Brasil quanto no dadéspirito Santo (expansées duram
2,4 e 1,7 trimestres para o Pais e o Estado, téspeente, com recessdes durando
cerca de 1,5 trimestres). No caso de duracdes oriddice de producdo industrial é
utilizado como indicador do nivel de atividade, &xpdes e recessbes tendem a durar,
em média, 0 mesmo numero de trimestres, no cadesdoito Santo (cerca de dois
trimestres), ao passo que, no caso brasileiropgeside expansdo duram, em média,
um trimestre a mais do que periodos de recessao.

Em termos de volatilidade, é possivel notar quéodes de expanséo da atividade
econdmica sdo, em geral, mais volateis do que geside recessdo, com a diferenca
sendo mais marcante no caso brasileiro. No cassgd@rito Santo, a volatilidade de
periodos de expansdo da producdo industrial é,ezal, gquivalente a 1,2 trimestres,
enquanto que a volatilidade de periodos de recessade 0,94 trimestres,
aproximadamente. Por sua vez, o desvio-padrédo @& Hitadual apresenta um
comportamento similar aquele observado para a géadindustrial, com periodos de
expansao apresentando uma volatilidade de aproammaate 1,25 trimestres, ao passo
que periodos de recessédo tém um desvio-padraaace de 0,84 trimestre. Um padréo
semelhante, embora envolvendo magnitudes superipoee ser observado no caso
brasileiro.

4. Conclusbes

As flutuagdes ciclicas constituem um aspecto neharavolugdo de uma economia
de mercado. A documentagao quantitativa dos pamnciatos estilizados relacionados a
esse fenbmeno constitui importante tarefa no sentld facilitar e sistematizar a
compreensao das principais regularidades empideasurto prazo, facilitando, em
Gltima instéancia, o processo de formulacdo de ipadit publicas voltadas ao
desenvolvimento.

Este trabalho buscou realizar uma sistematizac&opdacipais fatos estilizados
dos ciclos de negdcios relacionados a economiasg@it®6 Santo, assim como realizar
uma analise comparativa das propriedades cicliesasadeconomia com o Brasil e
demais unidades da Federacao.

Os principais resultados obtidos foram os seguintes
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i. O nivel agregado de atividade, medido tanto arpddiindice de producao
industrial, quanto a partir de um indicador trimaisdo PIB vem apresentando, ao

longo dos ultimos anos, uma tendéncia de crescorerdtentado.

ii. As flutuacdes ciclicas do estado do Espirito Saatonitidamente mais volateis
do que as flutuagbes ocorridas no Brasil, com @adéstendendo a crescer acima da
média nacional durante periodos de prosperidadenesmo tempo em que tende a

crescer abaixo da média durante periodos de recessa

ii. E possivel notar a ocorréncia de uma reducdo gvadda volatilidade das
flutuacdes ciclicas em anos recentes, acompanfgadmadumento em sua persisténcia,

tanto no caso nacional quanto no caso estadual.

iv. O estado do Espirito Santo apresenta, em geraphadréio coincidente com o
Pais em termos de periodos de expansdo econdmibaya& o mesmo ndo ocorra no

gue diz respeito a periodos de recessao.

Em termos gerais, a partir da inspecao dos resditagportados neste trabalho,
pode-se notar que a economia do Estado do EsBitto adequa-se a alguns dos fatos
estilizados dos ciclos de negécios, embora nagada relacdo a outros.

Vale a ressalva de que esses resultados podem cestdicionados ao uso de
medidas especificas utilizadas para capturar o cganpento de variaveis econbémicas
selecionadas (ou seja, poxiesutilizadas). Por outro lado, fica a sugestao de ajue
pesquisa futura concentre-se no uso de medidas pnagsas, de acordo com a
disponibilidade de dados, assim como o uso de g@siamostrais distintos, no sentido
de gerar um maior grau de robustez aos resultagpostados neste trabalho.

Compreender a dinamica de curto prazo de uma edarmamstitui uma das tarefas
mais tradicionais na teoria macroecondmica modeEspera-se que, a partir dos
resultados reportados, seja possivel a elaboragdexplicacdes tedricas condizentes
com alguns dos fatos aqui descritos, assim conwnaufacdo de politicas capazes de
mitigar eventuais efeitos adversos dos ciclos g@écies no estado do Espirito Santo.
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