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Resumo

Este trabalho tem como objetivo construir um
índice, a partir da metodologia de Stock e Watson,
que possa ser representativo do comportamento da
indústria da Bahia. Além disso, é feita uma análise
do ciclo dos negócios no setor nos últimos anos.
Foi utilizada a metodologia de mudança de regime
markoviano para obter, de forma endógena, as da-
tas em que a economia se encontrava em um regime
de recessão ou de crescimento. As estimativas fei-
tas mostraram que as variáveis relacionadas ao mer-
cado de trabalho possuem grande peso na constru-
ção de um indicador coincidente. Devido a isso, é
de esperar que quando ocorre um movimento brus-
co de queda nas horas trabalhadas na produção, ou
no nível de emprego, há fortes indícios de que a
indústria da Bahia está para iniciar um período re-
cessivo. Foi encontrado que os ciclos de crescimen-
to duram em média nove meses, contra dois meses
de períodos recessivos. Porém, quando a indústria
da Bahia estava em recessão, a queda era de -2,15%
contra uma taxa média de crescimento de 0,3% ao
mês. Para dados trimestrais, os períodos recessi-
vos tiveram maior duração que os períodos de cres-
cimento na atividade, mas a magnitude desta varia-
ção é mais próxima.
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1 – INTRODUÇÃO
Há muito que se discute em economia a teoria

do ciclo dos negócios, e hoje os países mais desen-
volvidos preocupam-se em mensurar o comporta-
mento cíclico da renda, do emprego e da produ-
ção, ou individualmente ou então dentro de um mo-
delo que contemple os movimentos comuns entre
diferentes variáveis ou economias. A técnica clássi-
ca de análise do ciclo dos negócios foi desenvolvi-
da, na primeira metade do século passado, por pes-
quisadores do National Bureau of Economic Re-
search (NBER)1, de onde se destaca a publicação
de Burns e Mitchell (1946, p. 3), que assim definem
o ciclo dos negócios:

a cycle consists of expansions occurring at
about the same time in many economic ac-
tivities, followed by similarly general re-
cessions, contractions, and revivals which
merge into the expansion phase of the next
cycle; this sequence of changes is recur-
rent but not periodic; in duration business
cycle vary from more than one year to ten
or twelve years; they are not divisible into
shorter cycles of similar character with
amplitudes approximating their own.

A partir desta definição, as duas questões cen-
trais nessa teoria passaram a ser como identificar
um ciclo histórico e como quantificar os co-movi-
mentos de uma variável econômica específica com
o ciclo dos negócios agregado. Ou seja, a finalida-
de é relacionar o comportamento de alguma variá-
vel econômica a um movimento conjunto entre di-
versas outras variáveis macroeconômicas.

Dado que uma recessão afeta toda a econo-
mia, não sendo restrita apenas a um determinado
setor, a proposta é analisar uma medida de ativida-
de econômica que seja ampla, tal como o PIB real.
Há, porém, uma dificuldade de monitoramento dos
ciclos de uma maneira rápida, pois algumas estatís-
ticas não são divulgadas mensalmente.

Desta forma, a metodologia proposta pelo
NBER consiste na análise de uma estimativa mensal

do PIB, além de outras variáveis que estão disponí-
veis em periodicidade mensal2. Sendo assim, para
identificar o ciclo econômico agregado, uma das al-
ternativas é recorrer à metodologia do NBER que
consiste, fundamentalmente, de dois passos. Inici-
almente são determinados os pontos em que há uma
mudança no comportamento de um conjunto de
variáveis econômicas. Estes pontos identificados são
denominados de turning points3. A seguir, esses
diferentes momentos identificados para cada série
de tempo são comparados entre si, o que permite
identificar aqueles que são comuns entre as diferen-
tes variáveis envolvidas.

Se, a partir do julgamento dos analistas que
compõem o comitê do NBER4, os movimentos cí-
clicos associados com esses turning points são
suficientemente persistentes e comuns entre os se-
tores, então, um ciclo econômico agregado pode
ser identificado, determinando, assim, quais foram
os momentos em que a economia se encontrava em
recessão. Essas decisões são geralmente aceitas
como datas oficiais do ciclo dos negócios nos Esta-
dos Unidos, constituindo-se em um benchmark para
a análise da atividade econômica agregada. Por fim,
além dessa informação, também é possível classifi-
car cada variável econômica envolvida como sendo
antecedente ou coincidente com o ciclo agregado.

Apesar da aplicabilidade e simplicidade desse
método, algumas deficiências podem ser apontadas.
Em primeiro lugar, o fato de que a escolha acerca
das datas em que ocorreu uma recessão carregar
uma certa dose de subjetividade, o que implica um
enorme tempo para sua determinação oficial. Com
isso, esse processo não é o mais indicado quando o
objetivo é fazer um monitoramento em tempo real

1 O NBER foi fundado em 1920 e a sua primeira publicação sobre
as datas dos ciclos na economia americana foi em 1929.

2 Em especial, o NBER dá peso considerável nessa análise para o
emprego e a renda pessoal deduzida de pagamentos de
transferência, além de considerar também a produção industrial
e o volume de vendas das indústrias.

3 Os turning points são as datas de transição entre os momentos
de expansão e de recessão do ciclo dos negócios. Na notação
utilizada na literatura, peaks é o fim de uma expansão e o início
de uma recessão, enquanto que troughs é o início de uma
expansão e o fim de uma recessão.

4 O comitê do NBER que define as datas dos ciclos econômicos
nos EUA é constituído de sete membros.
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da atividade econômica. Em segundo lugar, apesar
de Burns e Mitchell (1946) fornecerem uma descri-
ção estatística dos aspectos cíclicos de várias séries
de tempo, a análise proposta não fornece um trata-
mento matemático formal da medida do ciclo dos
negócios. Neste aspecto, a econometria tem sido
uma ferramenta muito importante e útil para a evo-
lução da pesquisa nesta área e diversas técnicas
paramétricas e não-paramétricas foram desenvol-
vidas com o intuito de fornecer um caráter formal
para a determinação dos turning points5.

No Brasil, não há instituição, seja do governo
seja do setor privado, que utilize qualquer técnica
existente para caracterizar, de maneira oficial, as
datas em que a economia como um todo, ou deter-
minado setor, se encontra em um regime de reces-
são. Não só a determinação e o conhecimento des-
sas datas são importantes para a facilidade do en-
tendimento da história econômica do país, mas tam-
bém para a atividade econômica, o que tornaria mais
eficaz a utilização das políticas monetárias e fiscais.

Assim é que este trabalho tem o intuito de for-
necer um subsídio para a análise histórica da indús-
tria baiana, na medida em que é feito um esforço
para, a partir de dados oficiais e fazendo uso de
algumas técnicas existentes na literatura, caracteri-
zar os turning points da indústria do Estado nos
últimos anos.

Em particular, é aplicado um modelo de fator
dinâmico juntamente com o modelo de mudança de
regime, tanto para dados mensais quanto para tri-
mestrais. O conhecimento em tempo real do Esta-
do da economia, neste caso, a indústria, pode con-
tribuir para o entendimento dos impactos de variá-
veis macroeconômicas importantes sobre a ativida-

de econômica do Estado, como o câmbio, a infla-
ção e a taxa de juros.

De uma forma geral, são dois os modelos dis-
poníveis na literatura: um linear e outro não-linear.
O primeiro é baseado no trabalho pioneiro de Sto-
ck e Watson (1989; 1991) e já difundido na litera-
tura internacional, apesar de pouco aplicado no Bra-
sil. A segunda abordagem faz uso do modelo de
mudança de regime markoviano para caracterizar,
de forma endógena, as datas dos turning points –
ver Kim (1994) e Chauvet (1998).

Analisando a história econômica da Bahia nos
últimos anos, nota-se que o desenvolvimento eco-
nômico do Estado não ocorreu de forma homogê-
nea, tendo sido permeado por vários choques de
natureza macroeconômica, o que indica, a princí-
pio, a existência de vários ciclos. Até a década de
1970, a indústria do Estado encontrava-se à mar-
gem do projeto de desenvolvimento econômico que
foi iniciado no centro-sul do país no final da década
de 1950. A produção de bens intermediários, com
a constituição do Complexo Petroquímico de Ca-
maçari, promoveu uma mudança estrutural signifi-
cativa na matriz produtiva do Estado.

A indústria química e a Refinaria Landulfo Al-
ves constituíram as bases para o desenvolvimento
do complexo metal-mecânico da Bahia durante este
período, que contou com a participação do go-
verno estadual, os incentivos fiscais e também o
fornecimento de equipamentos para o setor pe-
troquímico.

Durante a década de 1980, as dificuldades en-
contradas pelo Brasil no cenário econômico inter-
nacional prejudicaram sobremaneira o seu cresci-
mento. A crise macroeconômica atingiu todas as
regiões e setores e, na Bahia, este cenário também
não foi diferente. Os diversos planos econômicos
implementados a partir da segunda metade da dé-
cada não lograram o objetivo desejado, e os
ganhos de renda auferidos no momento seguinte aos
pacotes econômicos eram logo traduzidos em pres-
são sobre os preços, provocando uma grande osci-
lação na demanda agregada.

5 O leitor interessado pode consultar Neftci (1982), Diebold e
Rudebusch (1996), Hamilton (1989) e Chauvet (1998; 2002).
Um dos desdobramentos da técnica desenvolvida pelo NBER
foi a construção, por parte do Departamento de Comércio dos
Estados Unidos (U. S. Department of Commerce) de um índice
composto, feito a partir da combinação de algumas variáveis
econômicas. Esse indicador tem sido muito utilizado pelos
formuladores de política econômica para monitorar e prever
os turning points do ciclo dos negócios nos Estados Unidos.
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Com a retração no mercado interno, os inves-
timentos no setor industrial deprimiram-se, compro-
metendo a produtividade das empresas e o desen-
volvimento do setor no Estado. Assim, a década
terminou com o país enfrentando uma grave crise
econômica interna que desarticulou toda a estrutura
produtiva. Além disso, da forma como foi feita a
abertura comercial no país no início da década de
1990, pode-se dizer que esta representou uma for-
te mudança estrutural na produção doméstica. Com
o aumento da competição no mercado interno, a
indústria nacional viu-se obrigada a passar por um
período intenso de reestruturação, com investimen-
tos maciços que resultaram em ganhos de produti-
vidade para o setor e que perduraram por toda a
década.

Para o complexo metal-mecânico baiano, o
marco nessa mudança foi a privatização de empre-
sas importantes da indústria no Estado. Os novos
investimentos no Complexo Petroquímico de Ca-
maçari e a constituição do setor de papel e celulose
também são citados como acontecimentos que cul-

minaram numa nova mudança estrutural na matriz
produtiva da Bahia. Assim, no início da década pas-
sada, o setor químico, que representava 46% do
total do Valor Agregado Bruto da indústria de trans-
formação (VAB), atingiu a marca de 56% no final
dos anos 1990. Já o gênero de papel e celulose
iniciou a década com participação de 0,83% no
VAB, passando em 1995 a 5,14%, mas terminan-
do a década em 3,15%6.

Por outro lado, a indústria de produtos alimen-
tares foi uma das que mais perderam participação
no PIB do setor durante a década de 1990, saindo
de um valor de 14,7% em 1990 para 7% ao final da
década. Por fim, no final do século passado, a reto-
mada dos investimentos no Estado seria comple-
mentada com a implantação de uma montadora de
automóveis que constituiria, assim, um elo impor-
tante que faltava na sua matriz industrial7.

Após a abertura comercial do início da década
passada, a indústria brasileira tinha no mercado de
trabalho o grande desafio a enfrentar8. Na média, o

6 Ver Fernandes (2002) e dados do SEI/IBGE.
7 Para uma discussão sobre os três períodos históricos presentes

na economia baiana, consultar Carvalho Junior, Pessoti e Pereira
(2002) e, para uma análise histórica da indústria do estado na
década de 1990, ver Fernandes (2002).

8 Para o cálculo da produtividade na indústria foi utilizada a
razão entre a produção física do IBGE e as horas trabalhadas
na produção na indústria, coletadas nas Federações das
Indústrias de cada Estado. Antes de se fazer essa divisão, os
dados foram dessazonalizados pelo método X-12, acima,
disponível no pacote estatístico PCGIVE 10.0.

Tabela 1 – Indicadores de desempenho da indústria nacional (1992-2002)
Custo Unitário

do Trabalho
Produtividade
na Indústria

Brasil -17,50% 63,73%
São Paulo -14,16% 70,60%
Minas Gerais -29,07% 81,44%
Rio de Janeiro -40,60% 53,66%
Espírito Santo -38,97% 89,65%
Bahia -31,07% 60,43%
Ceará 38,80% -6,74%
Pernambuco 8,28% 25,58%
Rio Grande do Sul -5,27% 49,47%
Paraná -1,51% 31,35%
Santa Catarina -25,23% 61,21%

Fonte: Dados brutos, CNI e IBGE (2005)
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aumento da produtividade industrial no Brasil foi da
ordem de 63%. Nesse mesmo período, a produti-
vidade na indústria baiana teve um crescimento de
60%, ou seja, 4,8% de taxa de crescimento média
ao ano.

Por outro lado, o custo unitário do trabalho9 teve
queda acentuada nesse período, em especial na in-
dústria do Rio de Janeiro (-40,6%), Espírito Santo
(-38,9%) e Bahia (-31%), que ficaram muito acima
da média brasileira. No caso deste, essa redução no
custo foi da ordem de 3,65% ao ano, em média. A
conjugação do aumento da produtividade com redu-
ção no custo unitário do trabalho no setor, além da
elevação da qualificação da mão-de-obra, foi fator
de fundamental importância para a melhora na com-
petitividade da indústria nesse período.

Essa dinâmica, porém, não foi constante ao lon-
go da década, em que a mudança de regime cambi-
al de 1999, apesar de incentivar as exportações bra-
sileiras, produziu impactos negativos no setor, na
medida em que tornou mais caro para a indústria
nacional importar bens de capital. Desta forma, este
ajuste cambial dificultou a manutenção de uma taxa
acentuada de crescimento da produtividade. De
fato, as exportações do Estado, em valor, aumenta-
ram de forma significativa após a mudança de regi-
me cambial: cerca de 52,4%. Porém, essa expan-
são não foi suficiente para permitir ao Estado atingir
a contribuição de 7% sobre as exportações totais
brasileiras que foi verificada em 1983.

Assim, apesar de a indústria da Bahia ter-se
tornado competitiva frente a seus pares tanto na re-
gião quanto no resto do país, durante a década de
noventa, um corte temporal revela que o ano de 1999
significou uma ruptura para o setor, com uma mu-
dança estrutural que parece ocorrer tanto na ten-
dência quanto na média de longo prazo. É impor-
tante ressaltar que essas mudanças podem estar
associadas a um comportamento tanto de curto pra-
zo quanto de longo prazo.

No primeiro caso, destacam-se os choques de
natureza macroeconômica, como o Plano Real em
1994, além da própria mudança de regime cambial
em 1999, produzindo impacto na produção que le-
vou um certo tempo para se dissipar. E, no segundo
caso, cabe citar os investimentos feitos no setor ao
longo da década, que modificaram sobremaneira a
matriz industrial. Assim, é importante que, em qual-
quer estudo acerca do desempenho da indústria do
Estado, sejam diferenciadas as flutuações econô-
micas de curto das de longo prazo. Essa divisão
permitirá a observação de diversas características
que estão presentes em variáveis econômicas e que
são conhecidas na literatura como fatos estilizados.

O primeiro fato, ou constatação, é que as flutu-
ações econômicas não apresentam um comporta-
mento cíclico ou regular que possa ser determinado
como sendo único ao longo do tempo. Considere-
se, por exemplo, a evolução do log do índice da
produção industrial da Bahia entre o primeiro tri-
mestre de 1985 e o primeiro trimestre de 2003, tal
como mostrado no Gráfico 1.

As barras sinalizam os sete planos econômicos
implementados no Brasil nesse período10. Como
pode ser visto, apesar de existir uma tendência de
crescimento na produção industrial ao longo do tem-
po, esta se mostra bastante irregular, com quedas
significativas, como a verificada no segundo trimes-
tre de 1995, de -6,5%, e também de taxa de cres-
cimento positiva, 7,7%, como no terceiro trimestre
de 2002. Além da nítida tendência de crescimento
após o Plano Real, é possível identificar visualmen-
te a existência das flutuações cíclicas nessa série.

Os ciclos de crescimento são diferentes dos
ciclos de negócios. Os primeiros correspondem a
variações cíclicas no desvio da produção real da
sua tendência de longo prazo, e possuem duas fa-
ses: estados de crescimento lento e estados de cres-

9 O custo unitário do trabalho foi obtido a partir da razão entre
os salários reais pagos na indústria, coletados nas Federações
de Indústrias, e a produção física do IBGE.

10 Foram estes: em fevereiro de 1986 o Cruzado I, em junho de
1987 o Cruzado II, em janeiro de 1989 o Plano Verão I, em
maio do mesmo ano o Plano Verão II, em Março de 1990 o
Plano Collor I, em janeiro de 1991 o Plano Collor II e, por fim,
em julho de 1994 o Plano Real.
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cimento rápido. Já os ciclos dos negócios, por ou-
tro lado, correspondem a queda ou crescimento na
atividade que são verificados em vários setores da
economia e que também podem ser divididos em
duas fases: as recessões e as expansões.

As recessões podem ser interpretadas como
um crescimento pequeno, ou quando a economia
cresce a taxas negativas, ao passo que as expan-
sões são períodos de crescimento moderado11.
Portanto, como há uma tendência de crescimento
na série da produção industrial, que, por vezes, é
interrompida de maneira abrupta, mas de caráter
temporário, essa tendência deve ser isolada do com-
ponente cíclico. Uma das formas de fazer isso é a
partir de uma regressão do log da produção indus-
trial contra o tempo e observar o comportamento
dos resíduos12

Neste caso, os resíduos desse modelo sinaliza-
rão de forma mais clara as flutuações cíclicas da
variável em questão. Aplicando essa regressão para
a série da produção industrial do IBGE no período
aqui considerado, o Gráfico 2 mostra o comporta-
mento dos resíduos obtidos a partir da diferença
entre a tendência linear e a série da produção in-
dustrial. A linha divisória dos ciclos é o valor zero.
Quando a produção está na área acima dessa linha,
é dito que esta se encontra além do seu potencial e,
de modo contrário, quando está abaixo desse va-
lor, é dito que a produção está abaixo do seu po-
tencial. Ou seja, esta diferença estimada é o gap no
produto.

O método linear utilizado anteriormente aponta
para a existência de doze períodos em que a ativi-
dade industrial na Bahia encontrava-se abaixo do
seu potencial, que compreendem 93 meses de um
total de 221, e que podem ser caracterizados como
os turning points.

Os períodos mais curtos de contração na ativi-
dade industrial são de um trimestre e o mais longo,
de dezesseis trimestres, ou seja, não há um padrão
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Gráfico 1 – Produção industrial da Bahia
Fonte: IBGE (2005)

11 De acordo com a definição de Burns e Mitchell (1946), as
taxas de crescimento menores precedem as contrações na
economia, enquanto que fases de crescimento altas
correspondem a uma recuperação da atividade. Por fim, as
expansões são fases de crescimento econômico normal.

12 Essa regressão é da forma: , em que y é o
índice de produção física.
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definido para o ciclo. Além do mais, esses interva-
los têm sido menores em momentos mais recentes,
ou seja, verifica-se uma assimetria na periodicidade
da queda na atividade.

Este é apenas um exercício simples de identifi-
cação dos períodos cíclicos da atividade industrial,
e que possui diversas falhas, em especial, por causa
da presença de quebras estruturais que produzem
uma não-linearidade na série. Assim, dois pontos
podem ser considerados. Em primeiro lugar, mes-
mo sendo possível identificar os ciclos a partir da
regressão linear separando o componente de ten-
dência do ciclo da série, esta ainda contém flutua-
ções de curta duração que não estão propriamente
relacionadas com o ciclo dos negócios.

Em segundo lugar, nada garante que a tendên-
cia de longo prazo a ser utilizada é realmente linear.
Desta forma, este processo só é estatisticamente
válido se o componente de crescimento de longo
prazo for uma tendência linear no tempo, ou seja,
se a produção industrial for estacionária ao redor
de uma tendência linear. O teste de Dickey-Fuller e

de Perron (1997) foi feito e as estimativas mostram
que a série da produção industrial da Bahia é I(1),
ou seja, tem raiz unitária, mesmo na presença de
quebra estrutural.

Esses resultados nos levam a concluir que, ape-
sar de a série da produção industrial ser estacioná-
ria a partir da primeira diferença, a presença de que-
bras estruturais tanto na constante quanto na ten-
dência sinalizam para um comportamento não-line-
ar. Neste caso, na presença de uma tendência não-
linear a estimativa do ciclo feita a partir de um filtro
linear, tal como no exercício anterior, conduz à de-
terminação de um ciclo que é espúrio. Portanto, é
recomendado que seja utilizada uma técnica que
possa captar essa característica.

Um filtro que pode ser utilizado para extrair o
componente cíclico de uma série de forma não-li-
near é o de Hodrick-Prescott, que está demonstra-
do em Hodrick e Prescott (1997). A estimativa de
tendência a partir desse filtro parece se adaptar
melhor aos dados. Apesar disto, esta ainda não pa-
rece ser a melhor formulação para descrever o com-
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Gráfico 2 – Diferença linear da série da produção industrial da Bahia
Fonte: IBGE (2005)
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portamento da produção industrial da Bahia, tendo
produzido grandes resíduos. Nessa metodologia, tal
como no modelo linear, também foi identificada a
presença de assimetria na periodicidade nos mo-
mentos em que a produção estava abaixo do seu
potencial.

Uma diferença que existe entre essas duas téc-
nicas aqui utilizadas é que, pelo filtro HP, foram en-
contrados dez períodos de recessão, com um total
de 34 trimestres, contra doze períodos estimados
anteriormente. Porém, apesar dessas diferenças, é
possível notar pelas duas metodologias uma certa
semelhança entre algumas datas em que a atividade
industrial estava abaixo de seu potencial.

Além do filtro não-linear de Hodrick-Prescott,
uma outra alternativa não-linear de estimar o ciclo
econômico é recorrer aos modelos estruturais de
série de tempo. Neste caso dos modelos estrutu-
rais, a série é decomposta em termos de seus com-
ponentes não-observáveis, como, por exemplo, a
tendência, a sazonalidade e o ciclo13. Dentre as di-
versas formulações possíveis nos modelos estrutu-
rais, a que foi aqui utilizada para caracterizar o mo-
vimento cíclico da produção industrial é o modelo
de tendência mais ciclo e componente irregular. A
comparação entre as estimativas de tendência pelo
filtro de Kalman e os demais mostra que este possui
uma melhor adaptação ao comportamento da série
da produção industrial.

Aqui foram encontrados dezoito períodos de
contração, perfazendo um total de 36 trimestres,
tendo o mais longo, com seis trimestres seguidos,
ocorrido entre o primeiro trimestre de 1985 e o se-
gundo de 1986. A menor queda encontrada foi de
-0,19%, em 1986/II, e a maior, de -13,77%, em
2002/II. Novamente, tal como nos dois outros fil-
tros, encontrou-se a presença de assimetria na pe-
riodicidade e na amplitude do ciclo. Apesar de este
filtro ter estimado mais períodos de ciclo de queda
na produção que o linear e o HP, notou-se que a
periodicidade aqui é menor. Além disso, existe uma

semelhança entre algumas datas de contração na
economia aqui indicadas com a encontrada nos dois
outros métodos.

Uma técnica de regra de bolso e que é bastante
utilizada por analistas considera a existência de uma
recessão na economia a partir da ocorrência de duas
quedas consecutivas trimestrais na produção. Neste
caso, para a série da produção industrial da Bahia,
notou-se que esta teria, durante o período aqui ana-
lisado, passado por oito períodos recessivos, menos
do que os apontados nos outros métodos.

Esses resultados evidenciam que não há uma
constância nas oscilações da produção industrial da
Bahia quando do início de um ciclo de queda na
produção. Isto nos remete para a análise de dois
pontos importantes. Em primeiro lugar, verificar a
diferença que existe na magnitude da queda na pro-
dução industrial do Estado. Em segundo, o período
existente entre uma recessão e outra, ou seja, a du-
ração dos ciclos.

Na ausência de uma data oficial para caracteri-
zar os períodos recessivos da indústria do Estado,
uma alternativa para validar essas estimativas é re-
correr a alguns eventos de natureza macroeconô-
mica que ocorreram no Brasil durante esse perío-
do, notadamente os planos econômicos implemen-
tados no país. Com este critério, torna-se possível
verificar a existência de uma relação destes com o
comportamento da produção industrial da Bahia e
as datas indicadas. Outra alternativa é recorrer a
Chauvet (2002), que faz estimativas dos turning
points para a economia brasileira.

No início da segunda metade da década de oi-
tenta, a tentativa frustrada de combater a inflação a
partir de um plano heterodoxo, os Planos Cruzado
I e II, colocou a economia brasileira numa forte re-
cessão no ano de 1987. Chauvet (2002) encontrou
que, no segundo trimestre de 1987, a economia bra-
sileira iniciava um período recessivo que duraria
apenas mais um trimestre, até 1987/II. Essas duas
datas assinaladas pela autora também foram aqui
indicadas como de recessão para a indústria da
Bahia. Essa recessão se estendeu nos meses seguin-13 Para uma discussão sobre o tema, ver Harvey (1989).
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tes, tendo se aprofundado no ano de 1988. Nova-
mente Chauvet (2002) encontrou para a economia
brasileira um peak (início da recessão) em 1988/II,
que se estenderia até 1988/IV. Aqui não foi assina-
lada, porém, queda da atividade no segundo trimes-
tre de 1988, mas, sim, nos dois trimestres seguin-
tes, em especial o quarto trimestre deste ano.

Nas estimativas de turning points feitos ante-
riormente, há indícios de que, nos demais trimestres
deste ano, a indústria da Bahia crescia abaixo do
seu potencial. Este movimento de queda na produ-
ção também ocorria na indústria dos demais Esta-
dos da federação. Da mesma forma que o Plano
Cruzado, o Plano Verão I, implementado no pri-
meiro trimestre de 1989, falhou na tentativa de com-
bater a crescente inflação, colocando a economia
novamente em um processo recessivo.

Os outros planos econômicos que coincidem
com as datas aqui indicadas são o Plano Collor I e
II, respectivamente março de 1990 e janeiro de
1991. As estimativas de Chauvet (2002) indicam
que o país iniciava um processo recessivo no pri-
meiro trimestre de 1990 e que se estenderia até
1991/I. Logo depois, um novo ciclo recessivo na
indústria da Bahia, em linha com o encontrado em
Chauvet (2002), teria início em 1991/IV e termina-
ria em 1992/II.

Entre o impeachment do presidente Collor e
as eleições de 1993, teve-se novamente um cenário
de crescimento abaixo do potencial na indústria do
Estado, em especial o quarto trimestre de 1993.
Porém, esta data não foi encontrada nas estimativas
de Chauvet (2002). Um ponto interessante nas da-
tas aqui estimadas é que, após o Plano Real, tanto o
método da regressão quanto o filtro HP e o filtro de
Kalman indicaram a existência de ciclos curtos de
queda na produção. Na verdade, de 1994 em di-
ante, as estimativas aqui apontaram apenas a data
de 2003/IV como sendo representativa de queda
na produção.

No final de 1994, a crise mexicana forçou o
governo brasileiro a aumentar as taxas de juros in-
ternas como forma de conter uma corrida contra o

Real. O resultado dessa política monetária restritiva
foi a queda na atividade econômica interna que, no
caso da indústria baiana, estendeu-se para três tri-
mestres de 1995. Em Chauvet (2002), foi indicado
que a economia brasileira iniciava uma recessão em
1995/II e que terminaria em 1995/III. Portanto,
apenas o último trimestre daquele ano não coincide
com as estimativas para o Brasil. O último ciclo re-
cessivo encontrado para a economia brasileira em
Chauvet foi de 1998/I a 1998/IV. Nos métodos aqui
utilizados, foram determinadas as datas 1998/II e
1998/IV.

Apesar dos períodos recessivos pós-Plano
Real, a estabilidade econômica da segunda metade
da década de noventa pode ter contribuído para
tornar mais definidos os ciclos de crescimento e de
queda na atividade industrial da Bahia. Mas, não
apenas isso, estes também pareceram ser de mais
curta duração.

Além deste comportamento diferenciado no
ciclo econômico apontado anteriormente para a pro-
dução física, outro fato estilizado na literatura de
macroeconomia é que as flutuações no produto são
distribuídas de forma irregular em relação a seus
componentes. Por exemplo, a contribuição da vari-
ação na produção industrial para a flutuação do PIB
total pode ser maior do que a sua participação na
composição do próprio produto interno bruto, ou
vice-versa14.

Por fim, um terceiro fato estilizado é que os
movimentos no produto que ocorrem em períodos
de crescimento e queda na atividade são assimétri-
cos. Ou seja, períodos de baixo crescimento eco-
nômico que são imediatamente seguidos por perío-
dos de alto crescimento econômico são muito mais
comuns do que os movimentos inversos; normal-
mente, os primeiros são de mais longa duração do
que os últimos. Esta assimetria na duração do ciclo
já foi demonstrada anteriormente a partir do uso do
filtro linear, do H-P e do filtro de Kalman. Além dis-
to, a presença dessa assimetria na indústria baiana

14 Para uma discussão sobre este ponto consultar Romer (1996).
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pode ser constatada a partir da análise da variação
da produção industrial do Estado entre um trimes-
tre corrente e o trimestre imediatamente anterior.

Apesar de ocorrerem diversas quedas na ativi-
dade industrial do Estado durante o período em
questão, estas foram de mais curta duração do que
os movimentos de crescimento. Por fim, é impor-
tante observar que essa assimetria no ciclo econô-
mico deve ser considerada pelo modelo economé-
trico utilizado, sob pena de se produzirem estimati-
vas inconsistentes. Esse é o objetivo deste artigo,
que está assim organizado: além desta introdução,
no capítulo dois é mostrada a metodologia que será
aplicada para construir um indicador coincidente da
indústria da Bahia. No capítulo três, a técnica de-
monstrada no capítulo dois é utilizada para descre-
ver o comportamento cíclico da indústria do Estado
a partir de variáveis levantadas pela FIEB (Federa-
ção das Indústrias do Estado da Bahia). Por fim, no
capítulo quatro estão as principais conclusões e as
indicações de possíveis desdobramentos que po-
dem ser feitos a partir desta pesquisa.

2 – METODOLOGIA
A primeira abordagem com o intuito de mode-

lar o ciclo dos negócios é a de Burns e Mitchell
(1946), em que é creditada a existência do ciclo ao
declínio absoluto no produto. Porém, diversos ou-
tros métodos empíricos podem ser utilizados para
explicar este comportamento econômico. Uma al-
ternativa ao método clássico seria encontrar os des-
vios do ciclo de sua tendência de longo prazo atra-
vés do uso de um filtro linear. Uma das hipóteses
utilizadas aqui para isolar o componente cíclico a
partir de um filtro linear é que a série seja estacioná-
ria ao redor de uma tendência. Mas esta hipótese é
questionável para diversas séries macroeconômicas,
como o PIB e a produção industrial15. Uma outra
opção que poderia refletir a idéia de co-movimento
é obter uma única série a partir de uma combinação
linear de um conjunto de outras séries e analisar o

comportamento cíclico dessa série resultante como
representativo de todas as demais a partir da meto-
dologia de análise de componente principal. Barros
(1993) utilizou este método para séries brasileiras,
encontrando evidências de correlação na freqüên-
cia do ciclo dos negócios, o que suporta a hipótese
de existência de co-movimento.

Diversas formulações foram sugeridas para ana-
lisar essas relações, mas, desde a crítica de Sims
(1980) à modelagem macroeconômica tradicional,
as análises paramétricas via modelos VAR – veto-
res auto-regressivos – passaram a ser largamente
utilizadas na macroeconometria. Dentre os princi-
pais modelos, destacam-se os que possuem uma
estrutura estocástica multivariada, uma vez que po-
dem servir para modelar as relações econômicas
entre as variáveis não apenas no curto prazo, mas
também no longo prazo, a partir do uso de vetores
auto-regressivos e do conceito de co-integração e
de mecanismo de correção de erros. Engle e Issler
(1993) aplicam esta metodologia para analisar os
co-movimentos no curto e  longo prazos do PIB
per capita da Argentina, Brasil e México, no pós-
guerra, encontrando evidências de ciclos e tendên-
cias comuns.

Uma simplificação proposta da estrutura VAR
são os modelos de fator. Neste caso, os co-movi-
mentos de variáveis macroeconômicas contempo-
râneas ocorrem, pois eles são conduzidos, em par-
te, por choques comuns. Por exemplo, em um mo-
delo de um fator, o comportamento de um conjunto
de n variáveis é qualitativamente similar ao com-
portamento de somente uma variável, ou seja, o fa-
tor comum.

Nas últimas décadas, os modelos analíticos que
formalizaram a construção de indicadores econô-
micos e que permitiram identificar e prever os mo-
mentos em que uma economia inicia ou termina uma
recessão têm ganho popularidade. Um dos exem-
plos mais recentes e influentes é o modelo de fator
dinâmico linear de Stock e Watson (1989; 1991;
1993), em que os co-movimentos entre as variáveis
econômicas são capturados por um índice compos-
to. A abordagem do modelo de fator dinâmico line-

15 Devido à existência de raiz unitária e, possivelmente, de uma
tendência não linear, a utilização de um filtro linear resultaria
na obtenção de um ciclo espúrio.
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ar considera a existência de simetria no ciclo dos
negócios, ou seja, períodos de recessão e cresci-
mento têm a mesma duração, magnitude e amplitu-
de. Este modelo foi aplicado a séries macroeconô-
micas brasileiras com dois enfoques diferentes. Spa-
cov (2001), com o intuito de construir um indicador
coincidente e antecedente para a economia brasi-
leira, e Pichetti e Toledo (2002), para produzir um
indicador coincidente da produção física industrial,
com base nos índices das categorias de uso calcu-
lados pelo IBGE.

Para caracterizar esses co-movimentos além dos
modelos de fatores dinâmicos, também podem ser
utilizados os modelos não-lineares, como os de mu-
dança de regime. Recentemente, após a publicação
do artigo de Hamilton (1989) sobre o ciclo dos ne-
gócios do PIB nos EUA, cresceu o interesse pelas
estimativas não-lineares a partir do método de mu-
dança de regime markoviano, seja para aplicações
em séries macroeconômicas, seja ainda em séries fi-
nanceiras. Porém, até a publicação de Diebold e
Rudebusch (1996), estsas duas características do ci-
clo dos negócios, os co-movimentos e a não lineari-
dade, eram tratadas de forma isolada. Esses autores
então propuseram um modelo de fator dinâmico mul-
tivariado com mudança de regime que domina essas
duas características-chave dos ciclos dos negócios.

Neste caso, a taxa de crescimento de cada uma
das séries consideradas como indicadores coinci-
dentes irá depender dos valores correntes e passa-
dos de um fator comum não observado, que é en-
tão interpretado como o índice composto de indi-
cadores coincidentes. Chauvet (1998) estimou um
modelo de fator dinâmico com base em um algoriti-
mo desenvolvido por Kim (1994), que permite que
o indicador resultante seja governado por uma vari-
ável de estado não observada. Esta formulação não-
linear produziu resultados muito mais satisfatórios
comparativamente ao modelo linear de Stock e
Watson (1991).

Além disto, a previsão dos períodos de reces-
são e crescimento feita pela autora coincide com a
indicada pelo NBER para a economia americana. A
autora também destaca que uma das vantagens do

modelo de mudança de regime é que este pode ser
utilizado para se fazer inferência em tempo real so-
bre em que estado se encontra a atividade econô-
mica. Uma série de outros trabalhos seguiu aplican-
do as metodologias linear e não-linear a diversas
variáveis e problemas macroeconômicos. Ver Mo-
rais (2003) para uma resenha e aplicação a séries
brasileiras.

Além dessa metodologia, Forni et al. (2005)
propõem uma nova forma de construir indicadores
coincidentes e antecedentes, fundamentada na aná-
lise de fator dinâmico e de componente principal
dinâmico, usando dados macroeconômicos de paí-
ses da União Monetária Européia. Por fim, tem-se
o artigo de Chauvet (2005), em que há uma aplica-
ção do modelo de fator para produzir indicadores
antecedentes para a inflação no Brasil e o de Kho-
lodilin (2005), que utiliza um modelo de dois fatores
para caracterizar o ciclo dos negócios na economia
americana.

O objetivo deste capítulo é apresentar a metodo-
logia de fator dinâmico sob o enfoque dado por Stock
e Watson (1991) para o modelo linear e a de Chauvet
(1998; 2002) para a formulação não-linear. Desta for-
ma, este é dividido em três partes. Na seção 2.1 é
explicado o modelo linear; na seção 2.2 é descrito o
modelo não-linear e, na seção 2.3, o processo de es-
timação que é utilizado nessas duas formulações.

2.1 – Modelo Linear
Seja um vetor Yit (nx1) do log de variáveis co-

incidentes em que é assumido que todas as séries
em yit possuem raiz unitária, mas são não co-inte-
gradas16. A construção de um índice comum é feita
a partir de um modelo de fator dinâmico com as
variáveis medidas em nível. Neste caso, assumindo
que estas sejam I(1), é feita a primeira diferença, e
o modelo tem o seguinte formato:

                    (2.1)

16 Nieto e Melo (2005) apresentam um modelo que incorpora a
hipótese de co-integração.
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  (2.2)
 (2.3)

onde  é o choque comum,
 é o erro de medida, a matriz de vari-

ância-covariância dada por , ∆Ct é

o componente comum, δ é uma constante no tem-
po, , ∆uit é formulado de tal maneira a cap-
tar os efeitos dinâmicos dos choques, porém, estes
são independentes e γi são os diferentes pesos do
componente comum17 que medem a sensibilidade
de cada série para com o ciclo dos negócios.

Como ,
o modelo acima pode ser expresso a partir do des-
vio das variáveis em relação à média,

 onde  e, a partir de
, a equação (2.2) passa a ser dada por:

                  (2.4)

O problema estatístico a ser solucionado aqui
é estimar ∆ct  para cada t=1,...,n, usando o con-
junto de observações disponível até o momento t,
ou seja, {ct;t=1,...,n}. A solução proposta por Sto-
ck e Watson (1991) foi colocar as equações (2.1) a
(2.3) no formato espaço-estado e utilizar o filtro de
Kalman para obter os hiperparâmetros do modelo.
Feito isto, a estimativa de ∆ct corresponde ao índi-
ce coincidente, ao passo que as suas previsões para
k períodos à frente estão relacionadas ao que se
denomina de índice antecedente (ver Harvey, 1989).

Para o caso de cinco variáveis  
 e o número de defasa-

gens para ∆ct e ∆ut igual a dois, ou seja, r=p=2
em (2.3) e (2.4), então, as equações de medida e
de transição são dadas, respectivamente, por:

 (2.5)

 (2.6)

2.2 – Modelo Não-linear
O modelo de fator dinâmico linear de Stock e

Watson (1991), descrito na seção anterior, consi-
dera apenas uma característica do ciclo dos negó-
cios, qual seja, o co-movimento entre variáveis eco-
nômicas. Um outro aspecto muito importante, como
por exemplo, a não-linearidade, não é abordada
neste modelo. Esta, por sua vez, foi estudada na
descrição dos ciclos dos negócios por Hamilton
(1989), a partir de um modelo univariado de mu-
dança de regime aplicado ao PIB dos Estados Uni-
dos. Posteriormente, em Chauvet (1998), a assi-
metria e o modelo de Stock e Watson (1991) fo-
ram abordados de forma conjunta em uma formula-
ção denominada de fator dinâmico multivariado com
mudança de regime.

A partir do momento em que se permite a exis-
tência de assimetria no ciclo dos negócios, a taxa
de crescimento dos indicadores coincidentes obser-
vados, ∆yit, dependerá, além de valores presentes
e passados, de um fator comum não observado ∆ct,
também do fato de a economia estar em um dado

17 Para ser consistente com a restrição , as séries em

∆yit são padronizadas a partir de  onde

.
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estado, ou seja, o regime. Desta forma, para incor-
porar essa característica, o conjunto de equações
(2.1) a (2.3) passa a ser dado por:

                              (2.7)

          (2.8)

            (2.9)

onde , , ∆Ct é o
componente comum, δ é uma constante no tempo e

. Além disso, todos os choques são inde-
pendentes, γi são os diferentes pesos do compo-
nente comum e µst depende de a economia estar
em um determinado estado. Considerando a possi-
bilidade de apenas dois estados, que são caracteri-
zados como de recessão ou crescimento, por exem-
plo, então tem-se que , onde

 e a transição entre estes estados
é dada pelas probabilidades de transição:

 e  ,
onde p é a probabilidade de se estar em crescimen-
to em t dado, que estava em crescimento em t-1, e
q é a probabilidade de a indústria estar em reces-
são em t dado, que também estava em recessão
em t-1.

Note que, diferentemente do modelo linear de
Stock e Watson (1991), a formulação não-linear
permite que a taxa de crescimento média de longo
prazo do índice coincidente mude entre os dois re-
gimes dos ciclos dos negócios. Esta taxa de cresci-
mento é dada por δ e; impondo para µst uma média
zero, esta variável passa a representar os desvios
desta taxa de crescimento de longo prazo de acor-
do com o estado da economia. No caso de dois
estados, St = {0,1}, estes podem ser caracteriza-
dos como sendo de recessão ou crescimento. As-
sim, o fator dinâmico estimado, além de representar
o co-movimento entre as variáveis, pode também
ser interpretado como o ciclo dos negócios (ver Kim
e Yoo, 1995, e Kim e Nelson, 2000).

Nada garante, porém, que o conjunto de da-
dos a ser utilizado é caracterizado por apenas um
fator. Kim e Piger (2000) estimam um modelo com
dois fatores dinâmicos, ou seja, uma tendência es-
tocástica e um componente transitório comum.
Modelos com mais de um fator também foram utili-
zados por Engle e Issler (1995), Issler e Vahid
(1998) e Kholodilin (2005).

2.3 – Processo de Estimação
A estimação dos hiperparâmetros do modelo

de fator dinâmico linear não apresenta maiores difi-
culdades. Sejam as seguintes equações de medida
e de transição:

                                           (2.10)

                                       (2.11)

de um modelo tal como o que foi representado por
(2.1) a (2.3). Desta forma, os hiperparâmetros são
obtidos a partir do uso do filtro de Kalman, que
calcula de forma recursiva o vetor de estados não
observado no tempo t com base em toda a infor-
mação até t-1.

Porém, a partir do momento que se insere nas
equações de medida e de transição uma mudança
de regime, os parâmetros do modelo passam a de-
pender do comportamento de uma variável de va-
lor discreto, St=1,2,....,M, que não é observada.
Como resultado, há um aumento significativo do
número de parâmetros a serem estimados em cada
iteração do filtro de Kalman.

A alternativa encontrada por Kim (1994) para
limitar o número de parâmetros foi utilizar um al-
goritmo de alisamento e filtro básico para um mo-
delo espaço-estado com regime markoviano em
que a estimação dos parâmetros desconhecidos
do modelo é feita por máxima verossimilhança. Esta
técnica pode ser aplicada, sob algumas restrições,
para se obter inferência sobre qualquer modelo di-
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nâmico de série de tempo com mudança de regi-
me e que possa ser colocado no formato espaço-
estado.

Assim, de forma resumida, o filtro de Kim é
dado por uma combinação entre o filtro de Kalman
e o filtro de Hamilton, considerando a aproximação
das estimativas posteriores como forma de reduzir
o número de equações encontradas a cada passo.
Para uma descrição do processo de funcionamento
desse filtro, ver Kim (1994) e Kim e Nelson (2000).

3 – UM INDICADOR
COINCIDENTE PARA A
INDÚSTRIA DA BAHIA

Esta seção tem o intuito de aplicar a metodo-
logia linear e não-linear de Stock e Watson (1991),
apresentada no capítulo anterior, para desenvol-
ver um modelo de fator comum que possa ser re-
presentativo de toda a indústria da Bahia. A partir
de então, para caracterizar o ciclo econômico, uti-
lizou-se o modelo de mudança de regime propos-
to por Hamilton (1989). Desta forma, é possível
fornecer um caráter estatístico para a determina-
ção dos turning points no setor. A estimação des-
ses dois modelos em conjunto foi a proposta pre-
sente no algorítimo de Kim (1994) e aplicada por
Chauvet (1998; 2002).

As variáveis que foram aqui utilizadas foram
coletadas na Federação das Indústrias do Estado
da Bahia: vendas reais, pessoal empregado na in-
dústria, salário líquido real pago no setor, horas
trabalhadas na produção e utilização da capacida-
de instalada. A análise foi feita tanto nas séries
mensais quanto trimestrais, como forma de poder
fornecer subsídio suficiente para a adoção das datas
desses ciclos.

3.1 – Análise dos Dados Mensais
As séries mensais tiveram início em janeiro de

1992 e término em maio de 2003, perfazendo um
total de 137 observações18. Os testes de Augmen-
ted Dickey-Fuller e de Perron (1997), feitos para
as séries em nível e em diferenças, permitiram con-
cluir que todas são I(1) quando medidas em nível. A
Tabela 2 traz os resultados para as estimativas des-
te modelo linear.

De fato, quando se analisa este componente
(Gráfico 3), pode-se ver o comportamento do índi-
ce coincidente, e nos Gráficos 4 a 8 seu comporta-
mento relativamente a cada variável.

Por fim, têm-se as estimativas de γi, que repre-
sentam os pesos de cada variável que compõe este
índice coincidente. Pelos altos valores encontrados

Tabela 2 – Estimativa dos parâmetros: modelo linear de Stock e Watson
Parâmetros     Coeficientes    Desvio-padrão    Parâmetros Coeficientes Desvio-padrão

φ 1 0,24 0,113 d52 -0,011 0,009
φ 2 -0,014 0,013 σvendas 32,16 3,90
d11 -0,415 0,084 σpessoal 0,749 0,023
d12 -0,043 0,017 σ salário 10,83 1,318
d21 -0,036 0,165 σhoras 6,84 0,87
d22 -0,0003 0,002 σuci 11,51 1,39
d31 -0,697 0,088 γvendas 0,113 0,022
d32 0,054 0,091 γpessoal 1,27 0,049
d41 -0,471 0,092 γ salário 0,498 0,219
d42 -0,055 0,021 γhoras 1,706 0,256
d51 -0,216 0,087 γuci 0,075 0,033

Fonte: Elaboração do autor

18 Todos os dados, à exceção da Utilização da Capacidade
instalada, são expressos em índice de base fixa, em que
1992=100, e foram dessazonalizados pelo método X-12 Arima.



Revista Econômica do Nordeste, Fortaleza, v. 36, nº 3, jul-set 2005392

60

70

80

90

100

110

120

ja
n

/9
2

ja
n

/9
3

ja
n

/9
4

ja
n

/9
5

ja
n

/9
6

ja
n

/9
7

ja
n

/9
8

ja
n

/9
9

ja
n

/0
0

ja
n

/0
1

ja
n

/0
2

ja
n

/0
3

Ín
d

ic
e

d
e

b
as

e
fi

xa
(1

99
2=

10
0)

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

ja
n

/9
2

ja
n

/9
3

ja
n

/9
4

ja
n

/9
5

ja
n

/9
6

ja
n

/9
7

ja
n

/9
8

ja
n

/9
9

ja
n

/0
0

ja
n

/0
1

ja
n

/0
2

ja
n

/0
3

Ín
d

ic
e

d
e

b
as

e
fi

xa
(1

99
2=

10
0)

Vendas Reais

Indice Coincidente

Gráfico 3 – Índice coincidente
Fonte: Elaboração do autor

Gráfico 4 – Vendas e índice coincidente
Fonte: FIEB (2005)
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Gráfico 5 – Pessoal empregado e índice coincidente
Fonte: FIEB (2005)

Gráfico 6 – Salário líquido e índice coincidente
 Fonte: FIEB (2005)
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Gráfico 7 – Horas trabalhadas na produção e índice coincidente
Fonte: FIEB (2005)

Gráfico 8 – UCI e índice coincidente
Fonte: FIEB (2005)
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para o coeficiente de pessoal empregado (1,27),
horas trabalhadas na produção (1,70) e salários lí-
quidos reais (0,49), é de esperar que estes tenham
maiores pesos na composição do indicador final.

Assim, normalizando para 1 estes pesos, tem-
se que a variável horas trabalhadas passa a ter um
peso final de 46% na composição do índice, en-
quanto que pessoal empregado, 34,6%. A Tabela 3
mostra estas ponderações19.

Vale ressaltar que as variáveis que possuem a
maior correlação com o indicador coincidente es-
tão relacionadas ao comportamento do mercado de
trabalho. Isto pode ser explicado pela dinâmica
menos errática dessas três variáveis ao longo do
tempo.

Em relação às vendas reais, notou-se que há
um descolamento do índice a partir de 1999. Isto é
explicado pelo comportamento da variável vendas
em relação às demais. Até esta data, as vendas da
indústria apresentavam uma certa estabilidade e,
mesmo com a queda verificada na série de pessoal
empregado e salários líquidos, estas não foram tão
significativas a ponto de produzirem um grande des-
vio do comportamento do indicador em relação à
série das vendas. Neste caso, a mudança de regime
cambial pode estar influenciando este comporta-
mento.

O uso da variável utilização da capacidade ins-
talada pode estar gerando uma distorção nos resul-

tados finais por dois motivos. Em primeiro lugar, esta
é uma variável cujo intervalo de oscilação é muito
pequeno – no caso da indústria da Bahia, vai de um
mínimo de 63% de utilização a um máximo de 82%
durante o período de análise. Neste caso, mesmo
que o teste de raiz unitária aponte para a existência
de uma tendência temporal, esta não parece fazer
sentido econômico, sendo bem provável que os re-
sultados possam estar sendo influenciados pelo re-
duzido número de observações.

O segundo ponto a destacar é que a utilização
da capacidade é uma variável que carrega grande
dose de subjetividade na sua composição. Ou seja,
por mais que a sua composição seja feita da forma
mais próxima à realidade, o que se nota nos núme-
ros apresentados é uma baixa sensibilidade desta
para com os movimentos cíclicos da produção in-
dustrial. Por exemplo, em períodos em que o grau
de utilização do setor foi mais elevado, revelando
um aumento da produção, seu nível nunca ultrapas-
sou os 85%. Além disso, o fato de a utilização da
capacidade ter apresentado um peso pequeno na
composição do índice coincidente é um sinal de que
essa variável pouco pode estar explicando em qual
estado encontra-se a indústria da Bahia.

Assim, para verificar a validade do uso da utili-
zação da capacidade instalada no índice final, o
mesmo modelo anterior foi estimado, porém, elimi-
nando esta variável. Os resultados mostraram pou-
ca modificação entre os coeficientes estimados com
cinco variáveis e os estimados com quatro20.

Tabela 3 – Características do indicador coincidente

19 Uma outra forma de se chegar a estes pesos seria utilizar a
análise de componente principal.

Variáveis Pesos de cada
variável

Correlação com o
indicador coincidente

Vendas Reais 3,11% -0,399
Pessoal Empregado 34,66% 0,97
Salários Líquidos 13,61% 0,842
Horas Trabalhadas 46,55% 0,986
Utilização da Capacidade 2,07% -0,418
Fonte: Elaboração do autor

20 As correlações entre as outras variáveis e o componente comum
em pouco se modificaram, e a correlação entre o indicador
coincidente estimado com cinco variáveis e o encontrado para
quatro variáveis é alta (0,999).
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A conclusão a que se chegou na análise das
variáveis com dados mensais foi que, na medida em
que o indicador coincidente tem como objetivo des-
crever, a partir de um único índice, o comportamento
de todo o setor, as variáveis relacionadas ao mer-
cado de trabalho apresentaram os maiores pesos
individualmente.

A explicação para este fato está relacionada à
rigidez desse mercado no Brasil, o que dificulta um
aumento do emprego em momentos de aquecimen-
to econômico, bem como inibe as demissões em
períodos de quedas de atividade que são vistas,
principalmente, como conjunturais, o que reduz a
variabilidade desse indicador. Na verdade, o pri-
meiro movimento que as empresas fazem é aumen-
tar ou diminuir as horas trabalhadas para, em um
segundo momento, reduzirem seu quadro de pes-
soal. Desta forma, devido a esta rigidez, o fecha-
mento de postos de trabalho pode ser visto como
um forte indicativo de mudança no comportamento
agregado do setor.

Quando foi incorporada a mudança de regi-
me,21 o modelo não pareceu ser robusto, ou seja,
as estimativas finais foram muito mais sensíveis ao
valor determinado para os parâmetros iniciais22.
Desta forma, para uma mesma formulação foram
tentados diferentes valores iniciais para os parâme-
tros, e a escolha do modelo final teve como critério
aquele que apresentasse o maior valor do log da
verossimilhança. A formulação final mostrou que, no
regime caracterizado de recessão (regime 1), a in-
dústria do Estado teve queda na produção de
-2,5%. Já no regime de crescimento econômico, a
taxa foi de 0,3%.

O Gráfico 9 mostra que probabilidade alisa-
da23 da atividade industrial encontra-se em reces-
são em determinados momentos. Quando a linha
no gráfico está abaixo do valor 0,5, então é dito
que a economia está dentro da região de menor
probabilidade de recessão. Por outro lado, quan-

do esta se encontra acima do valor 0,5, então há
uma probabilidade maior de a economia entrar em
recessão.

O Gráfico 10 descreve a evolução da probabili-
dade de o indicador coincidente da indústria da Bahia
estar no estado 1, qual seja, crescimento econômico.
Vale ressaltar que a linha de probabilidade deste grá-
fico é dada por 1-p, onde p é a probabilidade de
estar em recessão. De forma resumida, este gráfico é
o inverso do anterior. Da mesma forma que é feita a
análise para os períodos de recessão, aqui se diz que
a economia está com maior probabilidade de encon-
trar-se em crescimento econômico quando a linha de
probabilidade está acima do valor 0,5. Estimadas estas
probabilidades, é possível determinar os turning
points do índice coincidente da atividade industrial
da Bahia. A Tabela 4 traz essas datas para dados em
periodicidade mensal.

Como dito anteriormente, peaks são caracte-
rizados como início de uma recessão e troughs, o
seu término. Assim, pode-se ver que, entre janeiro
de 1992 e maio de 2003, a indústria da Bahia este-
ve em recessão em oito oportunidades. Nessas da-
tas, a recessão de maior duração ocorreu entre agos-
to de 1992 e dezembro do mesmo ano e, em três
períodos recessivos, esta teve uma duração de ape-
nas um mês.

Quando as estimativas são feitas para o indica-
dor sem a variável de utilização da capacidade ins-
talada, reduz-se a diferença entre a taxa de cresci-
mento (0,79% ao mês) e a de queda (1,24% ao
mês). Além do mais, a probabilidade de se estar em
um regime de queda na atividade em t e permane-
cer neste regime em t+1 aumentou para 0,72.

As estimativas dos turning points apontaram
agora para a existência de 19 períodos recessivos no
setor, com destaque para os meses entre janeiro de
1995 e outubro do mesmo ano. Aqui, a duração de
uma recessão é de 3,6 meses, ao passo que os perí-

21 Foram utilizados dois estados, recessão e crescimento, e duas
defasagens para o componente comum e idiossincrático.

22 Isso ocorreu com maior intensidade nos parâmetros σi.

23 As estimativas pelo filtro de Hamilton permitem que se obtenha
tanto a probabilidade alisada quanto a filtrada. Ver Hamilton
(1989; 1990).
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Gráfico 10 – Probabilidade de crescimento
Fonte: Elaboração do autor

Gráfico 9 – Probabilidade de recessão
Fonte: Elaboração do autor
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odos de crescimento econômico da indústria do Es-
tado têm uma duração média de 3,5 meses. A Tabela
5 mostra os turning points estimados sem a UCI.

3.2 – Análise dos Dados Trimestrais
As séries iniciam-se no primeiro trimestre de 1992

e terminam no primeiro de 2003. Os testes Augmen-
ted Dickey Fuller e de Perron (1997) para vários lags
revelam que todas são estacionárias a partir da primei-
ra diferença. A Tabela 6 apresenta os resultados do
modelo linear. Como pode ser visto, os componentes
auto-regressivos do indicador coincidente estimado
para dados trimestrais é menor do que o encontrado
com os dados mensais. Porém, no caso dos compo-
nentes auto-regressivos dos resíduos de cada variável
no modelo de fator, nota-se a presença de sinal nega-
tivo em quase todos, a exemplo do modelo com vari-
áveis mensais. Isto sinaliza que o índice final pode ter
uma tendência de queda.

Outro ponto é o alto valor de γpessoal e γhoras,
indicando que estas duas variáveis possuem alta sen-
sibilidade em relação ao ciclo dos negócios, contri-

buindo com peso para a determinação do indicador
coincidente. O Gráfico 11 mostra a evolução do in-
dicador coincidente e os Gráficos de 12 a 16, o seu
comportamento relativamente a cada variável.

Pelas estimativas feitas para γi , observa-se que
a variável horas trabalhadas continuou a apresentar
um grande peso na composição do índice final, se-
guida de pessoal empregado e dos salários. Porém,
tanto as vendas  aumentaram os seus pesos quanto
a utilização da capacidade instalada.

Isto ocorre devido ao fato de que, na série tri-
mestral, todas as variáveis apresentaram uma me-
nor oscilação do que nos dados mensais. A Tabela
7 mostra os pesos para cada componente do indi-
cador coincidente.

Assim, da mesma forma que nos dados men-
sais, pode-se verificar que, nas estimativas com da-
dos trimestrais, as variáveis relacionadas ao merca-
do de trabalho exercem um grande peso na compo-
sição final do índice coincidente. Quando o modelo é

Tabela 4 – Turning Points da indústria da Bahia

Peaks     Troughs
    Duração        

Peaks   Troughs
      Duração

                               em Meses                                    em Meses

1992/03 1992/05 3 1995/07 1995/07 1
1992/08 1992/12 5 1999/04 1999/05 2
1994/01 1994/01 1 2000/09 2000/10 2
1995/04 1995/04 1 2001/08 2001/09 2

Fonte: Elaboração do autor

Fonte: Elaboração do autor

Tabela 5 – Turning points da indústria da Bahia

Peaks     Troughs
    Duração        

Peaks   Troughs
      Duração

                               em Meses                                    em Meses

1992/03 1992/06 4 1998/05 1998/06 2
1992/08 1992/12 5 1998/11 1998/11 1
1993/02 1993/02 1 1999/02 1999/06 5
1993/08 1994/01 6 1999/10 1999/10 1
1994/06 1994/07 1 2000/06 2000/10 5
1995/01 1995/10 11 2001/08 2001/10 3
1995/12 1996/04 5 2001/12 2001/12 1
1996/12 1996/12 1 2002/02 2002/02 1
1997/03 1997/08 6 2002/11 2002/11 1
1998/01 1998/02 2
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Tabela 6 – Estimativa dos parâmetros: modelo linear de Stock e Watson
Parâmetros       Coeficientes     Desvio-padrão       Parâmetros     Coeficientes  Desvio-padrão

φ 1 0,039 0,168 d52 -0,006 0,013
φ 2 -0,0004 0,003 σvendas 26,08 5,578
d11 0,019 0,204 σpessoal 2,629 1,381
d12 -0,0001 0,002 σ salário 9,841 2,169
d21 0,153 0,232 σhoras 2,428 3,635
d22 -0,0058 0,017 σuci 12,859 2,763
d31 -0,191 0,147 γvendas 0,701 0,847
d32 0,3156 0,162 γpessoal 2,103 0,436
d41 -0,132 0,394 γ salário 1,301 0,482
d42 -0,004 0,026 γhoras 3,619 0,681
d51 -0,154 0,172 γuci 0,727 0,587

Fonte: Elaboração do autor
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Fonte: Elaboração do autor
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Fonte: Elaboração do autor

Gráfico 13 – Pessoal empregado e índice coincidente
Fonte: FIEB (2005)
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Gráfico 14 – Salário líquido e índice coincidente
Fonte: FIEB (2005)

Gráfico 15 – Horas trabalhadas na produção e índice coincidente
Fonte: FIEB (2005)
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Gráfico 16 – UCI e índice coincidente
Fonte: FIEB (2005)

Vendas Reais 8,30%
Pessoal Empregado 24,88%
Salários Líquidos 15,39%
Horas Trabalhadas 42,82%
Utilização da Capacidade 8,60%

Pesos

Fonte: Elaboração do autor

Tabela 7 – Ponderações do indicador coincidente

estimado sem a presença da utilização da capacida-
de instalada, há apenas uma pequena modificação
nos coeficientes e nos pesos encontrados, mas não a
ponto de mudar a relação entre as variáveis24.

No modelo não-linear para dados trimestrais,
são assumidas as mesmas características do aplica-
do para dados mensais. Isto é feito como forma de
facilitar a comparação entre os resultados finais. As
estimativas mostraram que, para períodos de reces-

são na indústria, esta tem queda de -0,67% ao tri-
mestre, ao passo que, para períodos de crescimen-
to, a taxa foi de 0,25% ao trimestre, ou 1% ao ano.

O Gráfico 17 descreve o comportamento da
probabilidade alisada de a indústria estar em reces-
são e o Gráfico 18, a probabilidade de se estar em
crescimento. Para o regime de recessão, a estimati-
va é de uma duração de 2,4 trimestres e, para o
regime de expansão, 2 trimestres. A Tabela 8 mos-
tra essas estimativas dos turning points para da-
dos trimestrais. Os resultados da tabela revelam a
existência de nove ciclos recessivos para a indústria

24A correlação entre o índice coincidente com quatro variáveis e
cinco é 0,999.
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Gráfico 17 – Probabilidade de recessão
Fonte: Elaboração do autor
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Gráfico 18 – Probabilidade de crescimento
Fonte: Elaboração do autor
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da Bahia desde o primeiro trimestre de 1992. O
ciclo de maior duração ocorreu entre o primeiro tri-
mestre de 1995, caracterizado como um início de
recessão (peak), e o segundo trimestre de 1996
(trough).

A partir de então, os ciclos recessivos na in-
dústria passaram a ter menor duração, mas, mesmo
assim, maiores do que os valores obtidos com da-
dos mensais. Outra diferença relativamente às esti-
mativas mensais é que aqui o modelo indicou como
períodos cíclicos de recessão os anos de 1996,
1997, 1998, 2002 e 2003, datas estas não indica-
das no modelo com dados mensais.

As estimativas feitas com apenas quatro variá-
veis, excluindo-se a utilização da capacidade insta-
lada, apresentaram um aumento tanto para a taxa
de crescimento quanto para a de queda, de 4,3% e
-1,13%, respectivamente. Além do mais, há uma
maior probabilidade de a economia entrar em re-
cessão do que em um regime de crescimento, valo-
res esses que são representados pelos coeficientes
de p e q. A duração estimada dos períodos recessi-
vos é de 8,8 trimestres, contra apenas 1,4 trimestre
dos ciclos de crescimento.

Apesar desta menor duração, os períodos de
crescimento são marcados por elevadas taxas, cerca
de 18% ao ano. Este comportamento pode ser visu-
alizado a partir da estimativa dos turning points, que
aqui são de apenas quatro, como descrito na Tabela
9. Os intervalos de 1992-III a 1994-I, 2001-III a

2002-I e de 2002-III a 2003-I coincidem com a es-
timativa anterior feita para cinco variáveis.

O modelo de quatro variáveis determina que a
indústria da Bahia teria entrado em recessão em
1994-III, tendo permanecido neste regime até 2000-
IV, um total de 26 trimestres. A explicação para tal
comportamento pode ser a mudança estrutural que
ocorreu na economia do Estado no ano de 1999,
como evidenciada nas variáveis vendas reais, horas
trabalhadas na produção e pessoal empregado.

A partir dessas estimativas, concluiu-se que a
metodologia de Stock e Watson (1989; 1991;
1993) pode ser estendida com sucesso para a com-
posição de indicadores coincidentes de um deter-
minado setor de atividade, como a indústria. Além
de este indicador permitir a análise do estado da
economia a partir de um único índice, ele também
se constitui em uma boa proxy para caracterizar os
ciclos de recessão e crescimento. Neste caso, o uso
dos modelos de mudança de regime permite esti-
mar essas datas e, além disso, caracterizar a assi-
metria no ciclo dos negócios da indústria da Bahia.

4 – CONCLUSÃO
Muito se tem discutido sobre a característica

cíclica das economias e qual a melhor forma de se
caracterizar um período recessivo. Nos Estados
Unidos, o NBER divulga oficialmente as datas em
que a economia americana encontra-se em reces-
são a partir de uma metodologia subjetiva. Apesar

Fonte: Elaboração do autor

Tabela 8 – Turning points da indústria da Bahia (5 variáveis)
         

Peaks                      Troughs
            Duração em

                                                                   Trimestres
1992-III 1994-I 3
1994-III 1994-III 1
1995-I 1996-II 6
1997-I 1997-III 3
1998-I 1998-IV 4
1999-II 1999-IV 3
2000-II 2000-IV 3
2001-III 2002-I 3
2002-IV 2003-I 2
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disto, essa informação tem sido importante para a
tomada de decisão dos agentes econômicos, em
especial nas políticas governamentais.

No Brasil não há uma instituição que divulgue
oficialmente as datas em que a economia se encon-
tra em períodos recessivos. Isto é particularmente
importante, neste caso, pois, nos últimos anos, o
país passou por diversos ajustes macroeconômicos
internos e choques externos, afetando em especial
o comportamento da indústria.

Na última década, muito se avançou na forma-
lização estatística dos ciclos econômicos, em que
se destacam os trabalhos de Stock et alii (1989 e
1991), Hamilton (1989) e Chauvet (1998; 2002).
No primeiro caso, é aplicada a metodologia de fa-
tores dinâmicos para construir um índice coinciden-
te que possa ser representativo de toda a atividade
econômica. Este indicador também é útil para ca-
racterizar os índices antecedentes. Logo após, esta
metodologia de fatores dinâmicos foi complemen-
tada com os modelos de mudança de regime, que
permitem que se caracterizem, de forma endógena,
os períodos cíclicos em uma economia. Vale ressal-
tar que, apesar da aplicabilidade e funcionalidade
desses modelos, ainda há pouca aplicação desse
método a séries brasileiras.

O objetivo deste trabalho foi aplicar essas duas
metodologias (linear e não-linear) a séries de dados
da Federação das Indústrias do Estado da Bahia
com o intuito de construir tanto um indicador coin-
cidente quanto levantar evidências sobre os ciclos
econômicos no setor.

As formulações lineares permitem concluir o
grande peso que as variáveis do mercado de traba-

lho exercem sobre o comportamento do indicador
coincidente obtido. Neste caso, destacam-se as
horas trabalhadas na produção e o pessoal empre-
gado. Isso é verdade tanto para os dados mensais
quanto para dados trimestrais. A pequena oscilação
dessas variáveis acaba fazendo com que elas sejam
pouco afetadas pelas crises conjunturais, revelan-
do, de fato, um comportamento muito mais estrutu-
ral. Porém, a rigidez do mercado de trabalho pode
estar relacionada à periodicidade dos dados em que
se constatou menor peso quando o modelo foi esti-
mado com dados trimestrais.

Pelo indicador coincidente linear aqui calculado,
pode-se concluir que, quando a variável pessoal em-
pregado e as horas trabalhadas na produção apre-
sentarem queda abrupta, então é de esperar que a
indústria do Estado esteja entrando em um ciclo re-
cessivo. Devido ao pouco peso atribuído à variável
de utilização da capacidade instalada e por esta série
apresentar problemas de especificação estatística e
de metodologia, foi estimado um modelo sem sua in-
fluência. Os resultados em pouco diferiram do ob-
servado para o modelo com todas as variáveis.

Para evidenciar o ciclo dos negócios, foi utili-
zada a metodologia de mudança de regime desen-
volvida por Hamilton (1989) e adaptada por Chau-
vet (1998) aos modelos de fatores dinâmicos. Quan-
do a análise é feita para dados mensais, é possível
identificar oito períodos de recessão na indústria do
Estado, sendo que o de maior duração ocorreu no
ano de 1992.

Duas características interessantes apareceram
nas estimativas. Em primeiro lugar o fato de que,
em períodos de recessão, esta se manifesta de ma-
neira forte na indústria, com queda de -2,15% ao

Fonte: Elaboração do autor

Tabela 9 – Turning points da indústria da Bahia (4 variáveis)
         

Peaks                      Troughs
            Duração em

                                                                   Trimestres
1992-III 1994-I 3
1994-III 2000-IV 26
2001-III 2002-I 3
2002-IV 2003-I 2
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mês no indicador coincidente. Já o crescimento
ocorre de forma mais suave, 0,3% ao mês. Porém,
a duração do crescimento é maior do que a reces-
são. Além disso, as datas apontadas mostraram que
o pior ano para a indústria do Estado foi 1992,
quando a economia experimentou dois ciclos de
recessão, entre março e maio, e, depois, entre agosto
e dezembro do mesmo ano.

Uma segunda característica importante é a me-
nor periodicidade desse ciclo. Nos últimos anos, os
ciclos de recessão na indústria da Bahia, quando
estimados com dados mensais, apontaram para uma
duração de apenas dois meses. Essa queda na du-
ração do ciclo de recessão é um indicativo de que a
economia do Estado amadureceu nesse período,
mostrando uma capacidade de resposta mais rápi-
da às crises macroeconômicas.

Quando a análise é feita com dados trimestrais,
os períodos cíclicos de recessão apontados sobem
para nove, com destaque para os anos 1997, 1998,
2002 e 2003. Além disso, as estimativas com da-
dos trimestrais mostraram taxas de queda e de ex-
pansão na atividade que são menores do que as
obtidas com dados mensais. Em especial, a reces-
são tem uma queda na atividade de -2,6% ao ano,
ao passo que a expansão ocorre com taxa de 1%
ao ano. Em relação à duração dos ciclos, nas esti-
mativas com dados trimestrais, tem-se indicativo de
que as recessões duram um pouco mais do que os
períodos de expansão: 2,4 e 2 trimestres, respecti-
vamente.

Quando foi estimado um modelo não-linear que
não contemple a variável de utilização da capacida-
de, os resultados diferiram do modelo completo. Em
especial, para dados mensais ocorreu uma redução
no intervalo entre a taxa de crescimento estimada
para o regime 1 com a taxa de queda na atividade
estimada para o regime de recessão. Os períodos
cíclicos encontrados coincidiram em algumas datas,
mas o modelo passou a indicar uma maior quanti-
dade de datas em que a indústria do Estado encon-
trava-se em recessão, estando estes em sua grande
maioria concentrados em períodos curtos.

Nas estimativas trimestrais, os resultados com
apenas quatro variáveis (sem a influência da utiliza-
ção da capacidade), produziram turning points
coincidentes com as estimativas feitas com cinco
variáveis para três períodos recessivos. Porém, em
apenas um ciclo indicado tem-se uma duração de
26 trimestres. Além disso, as estimativas para o re-
gime de crescimento na atividade industrial indica-
ram uma taxa de crescimento elevada: cerca de 18%
ao ano. Neste caso, podemos inferir que, quando a
indústria da Bahia entra em um ciclo de expansão,
este é mais curto do que o de recessão, porém a
taxa de crescimento é bem maior.

As datas de recessão na indústria da Bahia
apontadas coincidiram com os períodos indicados
por Chauvet (2002) para a economia brasileira,
como os anos de 1995 e 1998. Quando os resulta-
dos aqui obtidos foram confrontados a partir de uma
estimativa de regra de bolso, que considera uma
recessão duas quedas trimestrais consecutivas na
atividade econômica, notou-se grande semelhança
nas datas indicadas, em especial os períodos com-
preendidos entre 1995-I e 1996-II, 1997-I, 1997-
III e 1998-I e 1998-IV.

Diante das várias alternativas disponíveis para
caracterizar o ciclo de negócios,  o uso de modelos
de mudança de regime para caracterizar o ciclo dos
negócios pode ser útil quando o objetivo é monito-
rar o comportamento da economia em tempo real.
Porém, tal como evidenciado aqui, podem ocorrer
discrepâncias entre os ciclos apontados para dados
com periodicidade mensal e aqueles com periodici-
dade trimestral. Neste caso, a escolha do melhor
indicador irá depender do objetivo. Se a opção for
obter uma informação em tempo real, deve-se re-
correr a estimativas mensais, mesmo estando sujei-
tas a pequenos erros causados pela elevada varia-
ção das séries. Por outro lado, se a escolha é deter-
minar datas oficialmente, os dados trimestrais for-
necem resultados que são coerentes com os movi-
mentos macroeconômicos. Em todo caso, o mode-
lo de fator dinâmico com mudança de regime pro-
duz resultados mais interessantes do ponto de vista
econométrico, e mais importantes do ponto de vista
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descritivo. Desdobramentos futuros desta pesquisa
devem-se centrar na construção de indicadores an-
tecedentes do setor, como forma de complementar
a aplicação aqui feita da metodologia de Stock e
Watson (1989; 1991; 1993).

Além disso, a mesma metodologia pode ser
aplicada a dados de outras federações de indústria
e até para os dados da Confederação Nacional da
Indústria. Também é interessante a utilização de um
modelo que permita a determinação de uma matriz
de transição variante no tempo, como forma de
adaptar melhor os resultados ao comportamento
errático das séries em questão.

Abstract

The objective of this paper is to build an index
using Stock and Watson´s methodology to repre-
sent Bahia´s industrial behavior. Moreover, it con-
tains a business cycle analysis for the last years.
Markov switching models are the methodology ap-
plied to find, endogenously, dates in which the eco-
nomy was passing through recession or growth. The
results had shown that labor market variables are
very related to the construction of coincident indi-
cator. Due to this, it is possible to foresee an indica-
tion that Bahia´s industry will pass through a reces-
sion when worked hours on production, or employ-
ment level, significantly decline. It was also found
that growth cycles last nine months, on average, in
comparison with two months of recession periods.
However, when Bahia´s industry was on recession
the fall was about -2.15% against an average tax of
growth of 0.3% to the month. To quarterly data,
recession periods lasted longer than activity growth,
but the magnitude of this variation was closer.

Key words:

Markov-switching; Business cycle; Coincident
indicators; Dynamic factor model.
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