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Resumo: Este trabalho busca comparar o poder preditivo de diferentes variaveis nas
recessoes datadas para a economia brasileira no periodo de 1997 a 2017. O modelo
econométrico utilizado € um probit simples que fornece a probabilidade de a econo-
mia brasileira entrar em recessdo de um a oito trimestres a frente. Com isso, € possivel
construir o pseudo R?, o qual permite comparar a performance de diferentes variaveis
para cada horizonte de previsao. Dentre os resultados encontrados, destacam-se, para
previsdes de curto prazo, a utilizagdo de varidveis que captam a situacao fiscal do pais,
o indice de precos internacional das commodities e varidveis financeiras, como o re-
torno do indice Ibovespa e o risco-pais. Entretanto, o trabalho identifica um gap na
literatura referente a variaveis que possam prever recessoes para horizontes de tempo
mais distantes.

Palavras-chave: Pseudo R?. Recessao. Brasil. Probit.

Abstract: This paper seeks to compare the predictive power of different variables dur-
ing periods of recession for the Brazilian economy from 1997 until 2017. The econo-
metric model used is the simple probit that provides the probability of the economy
going into recession from one to eight quarters ahead. The model makes it possible to
estimate the pseudo R? as a parameter of comparison between the predictive power of
the variables analyzed. Among the results found, the use of variables that capture the
country’s fiscal situation, the international commodity price index and financial vari-
ables, such as the return of the Ibovespa index and the country risk stand out for short-
term forecasts. However, this article identifies a gap in the Brazilian literature regarding
variables that can forecast recessions for more distant time horizons.
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] Introdugdio

A previsao de periodos de recessdo de uma economia € de suma importancia
para o processo de tomada de decisdo das familias, empresas e instituicoes
governamentais. Quanto mais cedo for detectado o movimento de contracao
econOmica, mais rapidas serdo as reagoes dos governantes, a fim de minimizar os
efeitos de uma crise, dos investidores, ao remanejar seus investimentos em bus-
ca do maior retorno, e das familias, que moldam suas decisdes buscando uma
suavizacao do consumo ao longo do tempo (GRUBER, 2013).

Diante disso, diversos estudos empiricos, desde a década de 1990, buscam
estabelecer relacoes entre os perfiodos de recessao de uma economia com variaveis
que potencialmente teriam a capacidade de prever esse movimento. Uma das alter-
nativas, proposta primeiramente por Estrella e Hardouvelis (1991) e aprofundada
posteriormente por Estrella e Mishkin (1998), é construir modelos que preveem a
probabilidade de desaceleracao econdmica através de variaveis respostas binarias.

Estrella e Mishkin (1998) constroem um pseudo R? a fim de identificar
quais potenciais variaveis apresentam o maior poder preditivo para periodos de
recessao da economia norte-americana. Assim, comparam o poder preditivo de
diversas variaveis financeiras, como os agregados monetarios, o indice da bolsa de
valores de Nova lorque (Nyse) e o spread entre as taxas de juros de curto e longo
prazos do governo norte-americano. Todos foram estatisticamente relevantes para
prever periodos de recessao, sendo o spread, entre as taxas de juros, a que apre-
senta o maior poder preditivo.

Desde, entdo, varios trabalhos académicos tentam identificar relagoes
semelhantes para outros paises utilizando o modelo proposto por Estrella e Mishkin
(1998), ou seja, um probit, nas suas mais diversas variacoes. Dentre eles, podemos
destacar os de Chauvet e Potter (2005), Chauvet e Morais (2010), Hao e Ng (2011)
e Bismans e Majetti (2013).

No trabalho sobre a economia brasileira, Chauvet e Morais (2010) tém
como objetivo comparar a capacidade preditiva de modelos probit compostos por
mais de uma variavel explicativa, utilizando variaveis que refletem as politicas do
governo, as mudancas no processo produtivo do pais e as expectativas dos agentes
econdmicos. Além disso, o trabalho identifica uma superioridade do modelo probit
dindmico em relacdo ao simples. O probit dinamico nao restringe a variacao dos
parametros do modelo ao longo do tempo e possui a variavel latente como fator
autorregressivo.

Oliveira (2016), assim como Chauvet e Morais (2010), busca encontrar mo-
delos com mais de uma varidvel explicativa que possam prever periodos de re-
cessao da economia brasileira, focando na utilizagao de variaveis financeiras e do
setor real da economia e utilizando como método comparativo entre modelos a
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funcao receiver operating characteristic (ROC). Assim como o presente artigo, Oli-
veira (2016) faz uso do retorno do indice de acdes do mercado brasileiro, da taxa
de juros nominal e da oferta monetaria M2 como varidveis de anélise.

Ainda no contexto brasileiro, Duarte, Issler e Spacov (2004) apresentam in-
dicadores coincidentes para periodos de recessoes. Para auxiliar a construcao do
indice, foram utilizadas séries antecedentes submetidas ao teste de causalidade
Granger com séries coincidentes. As séries antecedentes encontradas pelos auto-
res que também foram analisas neste artigo sdo: a taxa de cambio com relacao ao
doélar, a taxa de juros nominal e o Ibovespa.

O interesse deste trabalho estd na comparagdo e na selecao das variaveis
potenciais que possam compor tanto modelos dindmicos quanto simples, tendo
o foco na construcdo do pseudo R?, proposto por Estrella e Mishkin (1998), para
diferentes variaveis da economia brasileira. Dessa forma, a utilizagao do modelo
probit simples, sem a presenca da variavel latente como fator autorregressivo, per-
mite identificar a capacidade que uma variavel de interesse isoladamente possui
para prever periodos de recessao. Portanto, o foco deste estudo nao é encontrar a
melhor combinacao de variaveis que prevé periodos de recessao, como proposto
por outros trabalhos no contexto brasileiro, mas identificar quais sdo as variaveis
que isoladamente apresentam maior poder preditivo para o curto € médio prazos,
de modo a prover um critério de escolha para a construgao de modelos probit .
Desse modo, tanto a estimacao de modelos dindmicos, quanto a utilizacao da fun-
¢do ROC néo adicionaria a este artigo informagoes relevantes para a capacidade
preditiva das variaveis isoladamente, uma vez que esses métodos sdo comumente
usados para avalicdo de modelos com mais de uma variavel explicativa, mostran-
do a capacidade preditiva da combinacao de diferentes variaveis.

Assim como o artigo de Estrella e Mishkin (1998), o pseudo R? é calculado
através dos métodos in sample e out of sample. O método in sample utiliza todos os
dados da amostra, e os valores estimados sdo comparados com os valores observa-
dos. Ja a andlise out of sample é feita primeiramente estimando o modelo do come-
¢co da amostra até determinada data, por exemplo, o primeiro trimestre de 2008.
Essa estimacéao é utilizada para fazer projegoes para trimestres posteriores, a titulo
de exemplo, dois trimestres a frente. Assim, pode-se obter o valor previsto para
o terceiro trimestre de 2008. Apds a adicado de mais um valor amostral, referente
ao segundo trimestre de 2008, é possivel projetar o valor para o quarto trimestre
de 2008. O processo € repetido inimeras vezes, permitindo a construgdo de uma
série que seria a prevista para uma dada quantidade de informacao passada exis-
tente naquele periodo de tempo.

O método out of sample permite uma anéalise mais realista da capacidade pre-
ditiva das diferentes varidveis em comparacao com o in sample. Entretanto, esse
tipo de estimativa possui algumas desvantagens, apontadas por Estrella e Mishkin
(1998). Primeiramente, uma regressao diferente deve ser estimada para a projecao
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de cada trimestre subsequente. Além disso, ndo é mais garantido que os valores do
pseudo R?encontrados estejam entre zero e um, €, caso isso ocorra, nao € possivel
que uma interpretacao seja feita. Portanto, o teste de significancia perde sentido
com o método out of sample.

O periodo abordado vai desde o primeiro trimestre de 1997 até o quarto
trimestre de 2017. A escolha do periodo é baseada em dois aspectos principais. O
primeiro deles é o fato de a economia brasileira ter passado por um longo periodo
de instabilidade inflacionéria, desde a década de 1980 até a metade da década de
1990, com o programa de estabilizacdo do Plano Real. O artigo de Lopes, Chauvet
e Lima (2017) mostra evidéncias estatisticas de que a volatilidade da economia
brasileira cai significativamente apds o plano de estabilizacao. Também, o ano de
1996 ainda apresenta um ambiente de estabilizacdo em processo de consolidacao.
Sendo assim, a inclusdo do periodo anterior a 1997 na amostra pode potencial-
mente distorcer os resultados do modelo estimado.

O segundo aspecto é a periodicidade de publicacdo da datacdo dos periodos
de recessao, divulgadas pelo Comité de Datacdo de Ciclos Econdmicos (Codace). O
6rgao nao possui um prazo definido para publicacao de seus relatérios. No dltimo
trabalho publicado, em outubro de 2017, o Codace realizou a datacao dos periodos
de recessdo e expansao econdmicos até o quarto trimestre de 2016 (FGV, 2017).
Como as publicagdes ocorrem apenas quando ha uma quebra no periodo de recessao
ou crescimento, este trabalho considera expansionista os trimestres do ano de 2017.

Este artigo estd organizado da seguinte forma: a segunda secdo apresenta
a metodologia utilizada, detalhando o modelo econométrico, o critério de data-
cao dos periodos de recessao da economia brasileira segundo o Codace e a sele-
cao das variaveis explicativas; a terceira secao trata dos resultados encontrados; a
quarta secao apresenta as consideragoes finais da pesquisa.

2 O Modelo Probit

O modelo utilizado para avaliar a qualidade das variaveis selecionadas em
prever periodos de recessdo € o probit, na sua versao mais simples, seguindo a
abordagem proposta por Estrella e Mishkin (1998).

Diferentemente do modelo dindmico proposto por Chauvet e Morais (2010),
a versao simples restringe a variacdo dos parametros estimados ao longo do tempo
e, além disso, ndo conta com um processo autorregressivo para variavel latente. O
trabalho de Chauvet e Morais (2010) mostra uma melhor performance do modelo
dindmico em relacdo ao simples, estimando a probabilidade de recessao para a
economia brasileira do primeiro trimestre de 1995 até o ultimo de 2007. Entre-
tanto, este trabalho busca, na restricao da variacado dos parametros ao longo do
tempo, a construcao do pseudo R?, como no trabalho de Estrella e Mishkin (1998),
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permitindo comparar o poder preditivo das diferentes variaveis analisadas isolada-
mente. Dessa forma, o trabalho prové um critério de escolha para a construcdo de
modelos probit nas suas mais variadas formas.

O modelo simples tem como premissa que a variavel de interesse tenha com-
portamento bindrio, ou seja, a variavel pode assumir apenas dois valores: um, para
periodos de recessao, e zero, caso o contrario. O modelo é definido pela seguinte
relacdo expressa:

Yo =BXTE, (1

na qual Yt é a varidvel ndo observada, que representa o estado da economia
no periodo t; k é o horizonte de tempo para o qual sera feita a previsao; € o vetor
de coeficientes; X € o vetor de variaveis explicativas, incluindo uma constante; e E,
é o termo de erro, que segue uma distribuicdo normal.

O indicador observavel, R, que representa a datagdo dos periodos de
recessao, se relaciona com o modelo pela expressao:

R=1,s¢Y =0

(2)
RfO%K<O

Dessa forma, a probabilidade de a economia estar em recessao k trimestres a
frente é funcao da toda informacéo disponivel em t, referente ao vetor de variaveis
independentes X . Assim, tem-se que:

P(R,=1)=F (FX) (3)

em que F representa a funcao de distribuicao normal correspondente ao
termo de erro E. O modelo € estimado pelo método de maxima verossimilhanca,
com a funcao de verossimilhanca definida por:

L=TF@X)N[1-FBX)]
R.=1) (R, =0 4)

Através da funcdo de maxima verossimilhanga, é possivel obter as fungoes
logaritmicas de méaxima verossimilhanca:

N
InL =) [yInFB) + (1 -y In(l = F(X', )] ©)
i=1

Dessa forma, pode-se calcular o valor do pseudo R? proposto por Estrella e
Mishkin (1998), definido por:

PseudoR*=1 — (log Lu/ log LC)*(Z/n) logLc (6)
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em que n é o numero de observagdes na amostra, Lu € o L da funcao de maxi-
ma verossimilhanca do modelo irrestrito e Lc € o valor da funcao de méaxima veros-
similhanca para o modelo restrito. Este possui a restricdo de que todas as variaveis
explicativas sdo insignificantes estatisticamente, com excecao da constante.

Um pseudo R?mais alto sugere que as varidveis explicativas sdo mais
relevantes, pois aumentam a fungao de verossimilhanca em comparagao com o
modelo com apenas uma constante. O método € aplicado para um horizonte de
tempo até oito trimestres a frente. Dessa forma, € possivel estabelecer a capacidade
preditiva da variavel no curto e médio prazos. Porém, vale notar que o pseudo
R? ndo possui a mesma interpretacdo do R?tradicional da econometria, portanto
o resultado nao mostra o quanto da variacao da variavel explicativa estd sendo
explicada pelas variaveis independentes.

O pacote econométrico utilizado para estimar o modelo é o Eviews, em sua
versao 9.0. Além disso, com excegao da datacdo dos periodos de recessdo, do
indice de precos internacional das commodities e do risco pais, todas as variaveis
apresentadas neste trabalho foram extraidas do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (Ipea) (BRASIL, [2018]).

2.1 As Recessdes Datadas e a Selegdo das Varidveis Explicativas

Para a construcdo da variavel bindria, que representa periodos de recessao
ou expansdo da economia brasileira, sdo utilizados dados do Codace, criado pelo
Instituto Brasileiro de Economia (Ibre) da Fundacao Gettlio Vargas (FGV). O
comité considera:

[...] como recessao os periodos em que houve expressivo declinio no
nivel de atividade econdmica espalhado por diversos segmentos da eco-
nomia brasileira, perceptivel durante ao menos dois trimestres consecu-
tivos. A principal varidvel usada na datagao foi o Produto Interno Bruto
(PIB) trimestral, a pregos de mercado, dessazonalizado, calculado pelo
IBGE. Para confirmar os pontos de transicao detectados na série de PIB
trimestral, o comité utilizou todas as principais séries econémicas dispo-
niveis, principalmente aquelas que melhor expressavam, no respectivo
periodo, indicacdes do estado da producao, vendas, emprego e renda
na economia brasileira (FGV, 2017).

O Gréfico 1 mostra a datagao do Codace paro o periodo abordado neste
trabalho e o crescimento real do PIB brasileiro:
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Gréfico 1 — Periodos de recessao da economia brasileira e o crescimento do PIB
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Fonte: Codace (FGV, 2017)

Durante o periodo abordado, o Brasil passou por cinco periodos de recessao,
sendo o dltimo, do segundo trimestre de 2014 até o quarto trimestre de 2016, o
mais longo. As causas das recessdes variam de acordo com o contexto histérico e
as decisdes governamentais do pais.

O cenério internacional, por exemplo, ajuda a explicar as recessdes brasi-
leiras datadas em contexto de arranjo cambial fixo, a partir dos efeitos das crises
asiaticas e russa no final da década de 1990 (PASTORE; PINOTTI, 1999). As crises
externas foram importantes para explicar periodos recessivos também a partir da
flutuacao cambial, como nos casos da crise da Argentina, dos atentados terroristas
em 2001 e da crise financeira mundial em 2008 (GIAMBIAGI et al., 2011).

Ja no ambito doméstico, o cendrio eleitoral de 2002, que trouxe forte ele-
vacgao do risco-pais, ajuda a explicar a recessdo do inicio de 2003 (ABREU, 2015).
Da mesma forma, as escolhas de politica econdmica a partir de 2011, como, por
exemplo, a reversao da politica monetaria, que desorganizou as expectativas infla-
cionarias (MESQUITA, 2014), ajudam a explicar a Gltima recessao datada.

A selecao das variaveis explicativas com poder preditivo de trimestres de
recessao é baseada nos trabalhos de Chauvet e Morais (2010) e Estrella e Mishkin
(1998), que envolvem a classificacdo dos principais indicadores em quatro
categorias principais:

a) medidas de fases iniciais do processo produtivo;

b) medidas que refletem a flexibilidade do processo produtivo;

c) séries que refletem as politicas fiscal e monetéaria do governo;

d) proxies de expectativas relacionadas ao mercado e a possiveis canais de

transmissao para uma crise financeira.

Assim, a partir da breve contextualizacdo exposta, parece importante con-
siderar um conjunto de variaveis a serem selecionadas e que sao avaliadas pelo
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presente estudo: alguma medida para a evolugdo do preco das commodities; a
evolucao da taxa basica de juros (Selic); a dindmica da taxa nominal de cAmbio;
uma medida do risco-pais; medidas que refletem a politica fiscal nos diferentes ni-
veis governamentais; um indice representativo da evolugdo do mercado acionério
nacional e sua volatilidade; as mudancas no nivel de reservas internacionais e na
oferta monetéria brasileira.

3 Resultados

As Tabelas 1 € 2, apresentadas no Apéndice A, mostram todas as variaveis,
dentre as analisadas, que se mostraram relevantes para pelo menos um dos oito
horizontes de tempo em questdo na andlise in sample e seus respectivos pseudo R?.
O procedimento adotado segue a equacao:

PR, =1)=F (o, tax ) (7)

Assim, é possivel observar se a adicdo da varidvel explicativa na equacao
com a constante é estatisticamente significante (no caso da analise in sample).
Além disso, se é significante, qual é o poder preditivo que a adicdo dessa variavel
gera para prever periodos de recessao da economia brasileira utilizando o pseudo
R? como medida comparativa.

Para o caso da andlise out of sample, apenas os pseudo R? sao apresentados
nas Tabelas 1 e 2, uma vez que nao é possivel realizar o teste de significancia. Para
valores negativos do pseudo R* um trago foi utilizado para representa-los nas Ta-
belas 1 e 2. J& na andlise grafica presente nesta secao, valores negativos de pseudo
R?sao substituidos por zero como justificativa puramente estética.

3.1 Varidveis Destaque no Curto Prazo

As variaveis que mostram um maior poder preditivo para horizontes de um a
quatro trimestres a frente refletem a situacao fiscal do pais, seguidas por variaveis
financeiras, que indicam as expectativas dos agentes econdmicos. Outro impor-
tante resultado é encontrado a partir do indice de preco das commodities, que
aparece com o maior pseudo R?para previsdoes de um trimestre a frente, porém
com perda de poder preditivo significativo para horizontes de tempo mais longos.

Os Gréficos 2 e 3 mostram o pseudo R?das anélises in sample e out of sample,
respectivamente, estimado para cada horizonte de tempo analisado com variaveis
que dizem respeito a situacao fiscal do pais.
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Grafico 2 — Pseudo R? (in sample) para variaveis que refletem a situacao fiscal do
pais
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Fonte: Elaboracédo prépria.

Grafico 3 — Pseudo R? (out of sample) para variaveis que refletem a situacao fiscal
do pais
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Fonte: Elaboragao prépria.

A inclusao dessas variaveis para analisar a probabilidade de periodos de
recessdo € inédita e o resultado condiz com o descontrole das contas publicas
enfrentado pelo pais nos Gltimos anos. O Gréafico 4, que mostra a evolucao da taxa
de crescimento da divida fiscal liquida do setor publico, ilustra como o periodo
recessivo iniciado em 2014 foi marcado pela deterioracao fiscal do pais.!

1 Utiliza-se a taxa de crescimento na estimagdo dos modelos para varidveis nao estacionarias.
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Grafico 4 — Recessoes e taxa de crescimento da divida fiscal liquida (setor publico)
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Fonte: Elaboragao prépria.

Vale notar que os valores encontrados para o pseudo R? e o poder preditivo
das variaveis para diferentes horizontes de tempo possuem uma trajetéria similar
nas analises in sample e out of sample. Esses resultados permitem concluir que va-
ridveis que capturam a situacao fiscal do pais podem ser incorporadas a modelos
probit com um ou dois lags de defasagem.

No caso das variaveis financeiras, nota-se a perda do poder preditivo da taxa
de juros e da variacdo cambial na anélise out of sample em comparacao com a
andlise in sample. Entretanto, destacam-se o retorno do indice Ibovespa e o ris-
co-pais como candidatos de curto prazo, como mostram os Gréficos 5 e 6. Esse
resultado condiz com a literatura sobre o tema, uma vez que, nos trabalhos de
Chauvet e Morais (2010) e Oliveira (2016), o retorno do indice Ibovespa € utilizado
nos modelos de curto prazo propostos. Além disso, a variavel também ¢é utilizada
como um indicador antecedente no trabalho de Duarte, Issler e Spacov (2004).
Entretanto, chama a atengao a fraca performance relativa da taxa de juros Selic na
analise out of sample para prever periodos de recessao, variavel que foi utilizada
nos modelos propostos pelos trabalhos citados.
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Graéfico 5 — Pseudo R? (in sample) para variaveis financeiras
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Fonte: Elaboracéao prépria.

Grafico 6 — Pseudo R? (out of sample) para variaveis financeiras
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Fonte: Elaboracédo prépria.

Além de variaveis que refletem a situacgéo fiscal e as expectativas dos agentes
econdmicos, € notavel a boa performance relativa de varidveis que capturam
efeitos do mercado internacional na economia brasileira. Como mencionado, o
indicador de preco internacional das commodities foi a varidvel que apresentou
o maior pseudo R? para previsao de recessdes um trimestre a frente tanto na ana-
lise in sample, quanto na andlise out of sample. Além de um indicador do prego
das commodities, foram testadas duas varidveis de precos relacionadas ao setor
externo brasileiro, sendo elas os precos das importacoes e exportacdes brasileiras,
apresentadas no Gréafico 7. Porém, nenhuma se destaca tanto quanto o indice de
preco das commodities.
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Griéfico 7 — Pseudo R? (in sample) de variaveis de pregos para o setor externo
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Fonte: Elaboracéao prépria.

Grafico 8 — Pseudo R? (out of sample) de varidveis de precos para o setor externo
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Fonte: Elaboracéao prépria.

3.2 Varidveis Destaque no Médio Prazo

Aliteratura que aborda os modelos probit para a identificagdo de indicadores
lideres tem como principal variavel o spread entre as taxas de juros de curto e lon-
go prazos do pais. Entretanto, tal anélise ndo € viavel para a economia brasileira,
uma vez que as séries de titulos do governo com vencimento em trés meses e dez
anos ndo possuem um numero de observacoes suficientes para a estimagao de
modelos probit consistentes.

Dessa forma, este trabalho buscou identificar outras variaveis que possam
apresentar um bom desempenho em modelos de médio prazo como forma de gerar
variaveis alternativas ao spread das taxas de juros na composi¢cao de modelos probit.

Chauvet e Morais (2010) utilizam, em seus modelos probit dindmicos de
médio prazo, o consumo residencial de energia elétrica, o indice de pregos das
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importagdes, as mudangas na balanca comercial, o estoque de veiculos comerciais
leves produzidos, o estoque de 6nibus produzidos e um indice de faléncias.

Este artigo propde a andlise de outras variaveis que refletem as politicas
monetéria e cambial do governo e uma varidvel financeira. Assim, sao testadas
a taxa de crescimento da oferta monetdaria, medida pelo M2 deflacionado pelo
IPCA, a taxa de crescimento das reservas internacionais, utilizando-se o conceito
de caixa, e a volatilidade do indice Ibovespa. Além disso, o consumo de energia
elétrica é considerado, uma vez que Chauvet e Morais (2010) e Oliveira (2016)
utilizam variaveis do setor energético em seus modelos de médio prazo.

Gréfico 9 — Pseudo R? (in sample) para variaveis destaques no médio prazo
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Fonte: Elaboragao prépria.

Grafico 10 — Pseudo R? (out of sample) para variaveis destaques no médio prazo
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Fonte: Elaboracédo prépria.

Como pode ser observado, as variaveis que se destacam dentre as analisadas
como indicadores lideres na andlise in sample sdo o crescimento da oferta de moe-
da e a volatilidade do indice Ibovespa. Entretanto, a andlise out of sample indica
uma perda de poder preditivo para as duas variaveis. Desse modo, ndo € possivel
concluir que a utilizagao dessas variaveis para modelos de previsdo de médio pra-
z0 seja proveitosa. Esse resultado mostra um gap na literatura para a economia
brasileira de modelos probit, de modo que futuros trabalhos devem propor outras
variaveis que possam ser utilizadas com defasagens maiores. Como mencionado,
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a variavel mais utilizada na literatura de outros paises € o spread entre as taxas de
juros de curto e longo prazo, de modo que, quando uma amostra de dados sufi-
cientemente grande estiver disponivel, uma anélise dessa variavel deve ser feita
para testar seu poder preditivo na economia brasileira.

Para o consumo de energia elétrica residencial, o pseudo R?apresenta o seu
maior valor para previsoes quatro trimestres a frente na analise out of sample. Esse
resultado condiz com a literatura sobre o tema, uma vez que tanto Oliveira (2016),
quanto Chauvet e Morais (2010) utilizam a variaveis do setor energético para cons-
truir modelos de médio prazo.

4 Consideracdes Finais

O presente trabalho buscou comparar a capacidade preditiva, a partir da
construcao do pseudo R?, de diferentes varidveis para recessoes na economia bra-
sileira no periodo de 1997 a 2017. Além disso, o artigo tece comparacdes com
outros trabalhos aplicados a economia brasileira sobre o tema.

A partir da estimacao dos modelos econométricos, foi possivel identificar
variaveis que refletem a situacao fiscal do pais como potenciais candidatos para
compor modelos probabilisticos para previsdes de recessdes no curto prazo, com
destaque para a divida fiscal liquida do setor publico e para a divida total liquida
de estados e municipios como porcentagem do PIB. Outra variavel, inédita nesse
tipo de analise, que mostrou uma performance relativamente boa para modelos
de curto prazo € o indice de preco internacional das commodities. Além disso, as
variaveis financeiras risco-pais e retorno do indice Ibovespa apresentam pseudo R?
relativamente altos nas anélises in e out of sample para horizontes de curto prazo.

Quanto as variaveis que buscam prever periodos de recessao com horizontes
mais distantes, primeiramente foram testadas as séries utilizadas no trabalho de
Chauvet e Morais (2010) em modelos probit de médio prazo, como mudangas na
balanca comercial, consumo de energia elétrica residencial, estoque de veiculos
comerciais leves, preco das importacoes e estoque de dnibus produzidos. Entre-
tanto, tanto mudancas na balanga comercial quanto o estoque de dnibus produzi-
dos nao apresentam relevancia estatistica para nenhum horizonte de tempo, e as
outras varidveis mostraram um poder preditivo relativamente baixo. Dessa forma,
foi proposta a utilizagdo de outras trés variaveis: a variagao nas reservas internacio-
nais, para capturar a politica cambial; a taxa de crescimento da oferta de moeda
M2 deflacionada pelo IPCA, para efeitos de politica monetaria; e a volatilidade do
indice Ibovespa, para efeitos de expectativas dos agentes financeiros.

Os resultados encontrados indicaram que tanto a taxa de crescimento da
oferta monetaria quanto a volatilidade do indice Ibovespa sao as variaveis de mé-
dio prazo que apresentaram as melhores performances na anélise in sample. Entre-
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tanto, a estimativa out of sample mostra uma significativa perda de poder preditivo
dessas variaveis, frustrando a tentativa de encontrar variaveis que pudessem ser
utilizadas em modelos probit com maiores defasagens.

A principal limitacdo deste artigo se refere a impossibilidade de se testar o
spread da taxa de juros de curto e longo prazo como indicador lider, consequéncia
da inexisténcia de uma amostra suficientemente grande de dados para estimagao
de um modelo consistente.

Novas contribuicdes no tema devem emergir com a ampliacdo do espaco
amostral para as variaveis analisadas neste artigo, além da inclusao de variaveis
que atualmente ndo possuem um nimero de observacoes suficiente para a estima-
cao dos modelos probit. Dentre elas, o spread da taxa de juros de curto e longo pra-
ZOs € variaveis que capturam o sentimento de consumidores e produtores quanto
ao ambiente de negdcios no pais, como, por exemplo, o purchasing manager in-
dex (PMI). Além disso, novas contribuigdes podem surgir a partir da estimacao de
modelos probit simples e dindmicos utilizando-se as variaveis apresentadas com
a realizacao de back test para checar acertos e erros de previsdo de potenciais
modelos. Por fim, hé espaco para trabalhos que busquem encontrar variaveis que
apresentem uma boa performance para previsoes de horizontes mais longos.

Vale ressaltar que a utilizacdo de modelos probit ndo deve substituir mode-
los macroecondmicos mais complexos, servindo como uma ferramenta adicional

para previsdes sobre o futuro estado da atividade econémica do pais.
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