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SINOPSE

O trabalho tem como cbjetive a construgio de um indicador

antecedente (leading indicator) visando & previsZo das reversges

cielicas de uma serie alvo, no case o indice da produgio da
indastria geral. SXo explorados metodos alternativos de agregacio
das sériesz antecendentes optando-se pela escolha de ponderaderes
obtides a partir de uma regress3o de minimos quadrados ordinaries
entre a serie-alvo e as series antecedentes. Adicicnalmente, &
ajustada wuma fungfo de previsZo que relaciona dinamicamente o
indicador antecedente com a série—alveo e s3o calculadas tambem as
probabllidades de ocorréncia de reversio. Na linha sugerida por
Neft¢l admite-se que a série—alvo possa ser representada por um
processo estocastico que nos momentos Cpontos) de reversio muda de
regl me. A partir desse pressuposto, o trabalho procede ao
reconhecimento desses pontos com base nas séries-alvo cbservada e

prevista, para uma dada probabilidade de falsa i{indicagio.

ABSTRACT

The main purpose of this paper is to construct a leading
indicater., in order to predict the turning points of the general
industrial production index, which is the target serie chosen.
Several methods of aggregation are used in order to obtain the
welights of the series. which are used to construct the leading
indicator. The best weights are given by least square method. I.n
order to improve the forecast property ‘of the model, an error
correction model was estimated. Another result, following Neftegi
1982, obtained in this paper is the probability of turning
points. In order to derive this prebability, the target series is
assumed to be a stochastic process which switech regimes in a
neighborhood of the turning peints, These probabilities are
computed, given a probability of false indication of turning

point, for the observed and predicted target series.
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1 - Introdugio

A previs3o de varlavels econémicas admite o emprege de

técnicas e metodos diversos. Dentre aqueles de uso mais
difundido, cabe destacar os modelos econometricos que, baseado=
num modelo concedtual, ajustam fungdes que relacionam um conjunto
restrito de variidveis econdmicas simul ande ainda seus valores e
trajetérias no contexte de cenarios alternativos, nem semnpre
consistentes. Igualmente extenso & o UusO de modelos de serie
temporal 4que, com base na. historia passada da preopria variavel

Inferem seu valor futuro.

A  téenica dos indicadores  antecedentes  (leading
indicators> pressup®e a escolha de séries isoladas Cindicadores
parcials ou barémetrozdou a construcio de indices compostos cuja

trajetdria antecipe © comportamento de uma série alve, =ervindo

»
Os autores agradecem ao [Dr. José CGeraldo Hossanah Cordeiro

(DI ACE/DEPEC/BACEND, pela sua inestimavel colaberagdo na montagem
do '‘banco de séries temporais.

** Do Instituto de Pesquisas do IPEA.

P
De Institute de Pesquisas do IPEA e do Departamento de
FEeenemia da Unlversidade Federal Fluminense (U.F.F.D. ¥
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portanto come preditor des=ea variavel. Ezta tédenica nio reguer 2
especificagio antecipada de um modelo tedrico ) nEo precisa
definir de mansira estrita o sentido de causalidade entre as
'variave.-is -  como nos modelos economgtricos -, podendo, portanto,
aproveitar ao maxime as informagfes de um conjunto amplo de

series,

Obviamente a técnica dos indicadeores antecedent.es
apresenta limitages, devendo-se enfatizar o carater complementar

dos diversos métodos e tecnicas disponlvels,

Un dos objetivozs para o qual esta téocnica se mostra
mais apreopriada diz respeito a previsZc das reversdes Cturni ng
pointz) na trajetdria de uma certa varidvel-alvo, HNeste sentido, &
preciso destacar gque a previsZo do nivel e das revergies de uma
série respondem a preoccupagties de carater diferenciado e implicam

problemas bastante distintos, ainda que relacionados,

A antecipagioe de pontos de reversio, no  caso  de
varidvels representativas do nivel da atividade econdmica, & Sem
davida de vital importéncia para a ad.equada e oportuna
implementagio :::le politicas de carster anticielico, preccupacio
essa nio necessariamente presente nos 'exer-cicics rotineires de
previsZiio do nivel de uma variivel, Esses exerclclos podemn,no
entanto, ser melhor desenvolvidos com base‘ na eorrsta antecipagio
das reversdes, minimizando assim o8 erros de previsio,
particularmente graves quando as révers?ﬁes peorrem em nonentos

préximos ao patamar inieial de projegXo.

A previsio ‘do nivel da série implica um preditor gque

INPES, 161/88



minimize o= erros de previsio. A previsiao das reversies reguer,
por sua vez, um preditor com capacidade para detectar os pontos
de reversio sem incorrer em omissSes e tornando minima a indicagio

falsa de reversio. A despeito de sua nmalor exigéncia - decorrente

da necessidade de prever tanto © nivel come as revers@es da seérie

- © primeiro dispde de teécnicas mals desenvolvidas. JA o
tratamento estatliztico rigeroso da previsio das reversfieg ainda
estd em faze de desenvol vimento, sendo que algumas das

contribuig®es mais relevantes datam do inleilo desta década.

Um procedimanto alternativo a construgio de um preditor

das reversiies - gque exige uma fungdo de perda assimétrica & gque SO
& relevante no =ntorne dos momentos de reversio - resulta na
formulacZo de  Neftel, que vé este problema oMo o do

reconhecimento de rupturas no processo gerador das serles,

A ‘previszo com base em indicadores antecedentes tem
inicieo com a obra de Mitchell ¢1913) e adquiriu verdadelira
releviancia com a ;mﬂﬂicagao atraves do NBER de um conjunto de
trabalhos editados por Moore (19810. Na deécada de 70 apareceram
contribuig®es =significativas devidaz a Long 19700, Stekler
C1972>, Hymans C1973>, Zarnovitz e Boschan —C1975a e 1978b) e
Wecker (19790 . Dentre os trabalhos mais recentes cabe destacar
ainda Moore e Zarnovitz ¢1082>, Neftei C1082), Moere C1983),

Zarnovitz €1985), Kling ¢1987) e Zellner, Hong e Gulati (1987,

No caso do Brasil, a técnica das indicadores
antecedentes tem side utilizada por Contader 1877 e 1981,
cabendo registrar ainda um trabalho recente desenvolvido no ambito
do Centro de Estudos Econdmicos (19883 vinculado & empresa
SERFINA. '
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Nosso trabalhe teve como objetive a construgdo de um
indicador antecedente do indice da produgio da indistria geral
levantads pelo IBGE. A escﬁlha do referido indice decorreu do
fate de a predug®e industrial apresentar um comportamento de
padrX¥o semelhante ao do preduto interno bruto. De resto,a
produg¥o industrial ¢ a série tradiciconalmente usada como

varisvel—- alvo na maloria dos estudos (Nilsson, 19870,

Além da construclco de um indice composto das séries
antecedentes, fol ajustada uma fungZo de previsio que relaciona
dinamicamente o indicador com a série— alvo, sendo tambéem

ealculadas as probabilidades de ocorrréncia de reversdes.

Além desta introdugfo, o trabalho inclul outras treés

secdes e um apéndice:
- Metodologia e Principais Resultados (Segdo 23
- Banco de Séries TemporailsCSegHEo 30
- ConclusSess e Extens@es (Segio 42

- Apendice: Aplicagio da Meteodologia

2- Metodologia & Principals Resultados

A economla apresenta fases mals ou menos persistentes e
pronunciad#s de crescimento e queda da producio. O ohjetivo
deste trabalho ¢ antecipar o esgotamento de cada fase e prever o
nivel da produgfo utilizande modelos baseades em determinadas
hipoteses. Ezszas hiééteses pressupﬁeﬁ que:

I - Os eventocs econdmicos medidos por series temporais se
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relacionem de tal forma no tempo gue o valor futuro da serie-alvo
seja determinado pele valor presente de fatores n#o observaveis, e
que estes fatores sejam  representados por séries  temporais
relacionadas com a série-—alvo. Este pressuposto n3o 1mplica
necessariaments uma relagfo causal - no sentldo de um modelo

concel tual - entre as séries antecedentes e a série alvo.

II - As séries temperais possam ser -decompostas em componentes de
tendégncia, sazonalldade, cieclo e irregular, e gque a relagio
mencionada em CID diga exclusivamente respeito as componentes de

tendéncia e eiclo.

III~A relacio de dependéncia no tempo das séries antecedentes com
a série-alvo seja a mesma para todas as séries — no sentido de
terem a mesma fungio de transferéncia - uma vez gque cada série

tenha sido convenientemente defasadaf

VI -A série-alvo possa ser representada por um processo
estocastico {YR que nos pontos de reversio muda de regime:

Yt = de + et e~ NCwD Se t ¢ um periodo normal

eL~ CCwd e t & um perliods de crise.

-

A hipétese I implica que as componentes de ciclo e
tendéncia das diversas seéries representem os diferentes fatores
gque deveriam esgotar os possivels efeitos sobre a =érie-alvo.
Para isto, as séries antecedentes devem cobrir os diversos
aspectos da economia, o gque & uma forma de compensar a falta do

modelo conceitual.

As series devem ter um nimero suficiente de observagtes

de forma que a relagXo estabelecida tenha validade estatistica e
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possa =zer tLestada sua establilidade ao longo do tempo, torpando
ainda possivel a consideracio de diferentes momentos da trajetéria

da seérie,

A hipstese II implica que as componentes de sazonallidade
e irregular sejam especificas da serie ¢ ndo estejam relaclionadas

Aqueles fatores comuns.

A hipdtese IITI ¢ necessiaria para tratar da relagfo
dinamica das geries antecedentes . com a serie-al vo. De fato.
culidar lzoladamente de cada serie antecedente levaria a um modelo

com numero excessivo de variavels explicativas,

A hipdtese IV ¢ necessaria ao calculo das probabilidades
de reversic e implica supor gue na economia tudo se passa camé ol
houvesze dols estados, o nermal e o de crise, com leis préprias de
funcionameto representadas pelas digtribuiges de probabilidadse
NCw) & CCwd.

Neste caso, o© problema de reconhecer o momento da
reversio ¢ o mesmo de reconhecer © momento de mudanga da lel de

probabllidade que rege o funcionamento da economia.

A obtengZo dos resultados seguiu uma serie de etapas

prevemente descrita a seguir e cuja documentagiio estad na SecHo 4.
2.1 Selegio das Series Antecedentes — Identificagio:

Q@ critério para o reconhecimaento da dependancia

baseou-se na fungic de correlag¢do.cruzada entre a serie-alvo & as
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séries candidatas, flltradas de acorde com o8 procedimentos
definidos na Secfo 4. Foram selecicnadas aquelas que antecipavam
a série-alvo, mas nido eram antecipadas por esta. Este =2 um

eritério aproximadoe de selecicnar as séries causadeoras (do ponto

de vista estatistico) da série-alvo, mas nio causadas por ela.

Vale mencionar que sérieas temporais com tendéncia podem
ser falsamente reconhecidas como relaclionadas Cver Cranger e
Nelbold, 189742, Por este motivo, as series foram previament=s

transformadas em estaciconarias, utilizando-se diferengas.

Além disso, foi adotado o© criterioco de que as séries
selecionadas antecipassem de forma efet.iva - Ja4A considerandoe o
atraso na publicagfic -~ em quatro meses a serie alvo.

2.2 Agregacfo das Séries Antecedentes:

Selecionadas as series, o indlcador antecedente fica

determinado dentro da classe das fungSes lineares por
ponderadores, =] pela defazagemn caracterlstica - — defasagem
associada a maior correlagXo - com gue cada série antecedente sera
considerada.

A consideragio de séries antecedenteé com = sem
tendégncia, bem como de esquemas de ponderagfo alternativoes,
resultou na construgio dos seguintes indicadeores:

- Indicador IC: ot construide d4de acorde com  a
metodologia usual, ou seja, ¢ uma soma das séries aptecédentes

devidamente padronizadaz e defasadas, poenderada  pela  3ua

.
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correlacic na defasagem caracteristica com a serie alvo, Q

Grafico 1 apresenta este indicador numa escala conveniente,

Juntamente com a serie alvo.

~ 1S
/‘/ ]
\
/
GRAFICO | f o
INDICADOR AT
ANTECEDENTE- I /Y “" 105
ic ~ M |
N 100
! \
/ i / 98
M~ Tie—
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Vi Varigedo ogvmutada 12m 90
\«J’
85
JAN JAN JAN JAN JAN JAN JAN
82 a3 84 a5 86 a7 -1

Neste grafico pode-se obgervar a instabilidade da
relagZo de precedéncia do indicador construitdo, o que vai
éondicianar os resultades futuros. NZo fol possivel identificar
qual ou quais séries seriam responsavels por esta indesejada

instabilidade,.

- Indiecador ID: foli construldo de forma semelhante ao

anterior, mas com base nas séries transformadas em estacionarias;

- Indicader IR: os ponderadores, neste caso, foram
obtides a partir do ajustamento de uma regressio de minimos
quadrados ordinaries rentre a série alve e as zaries antecedentes,

cabends agui algumas consideragfes.

A hiptstese I estabeleceu a premissa da existéncia de

fateres comuns nioe observavels condicionantes da geérie—~alvo no
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futurc e represenﬁados pelas séfies antecedentes noe presente.
Portanto, =stas séries s3o interdependentes e, possivelmente, a
inversa de matriz de covariincia entre estas series seja mal
condicionada, o gque implica nis unicidade dos estimadeores de

minimo quadrado ordinarios.

Entretanto, combinag®es lineares destes parametros sio
estimivels, isto &, satisfazem o teorema de CGauss-Markov. Ou
seja, © preditor da serie-alve (YD obtido e estimavel de rorma
eficiente © consistente, apesar de os ponderadores n3o serem
estimivelis isoladamente, © gque impede a interpretagdc dos geus

.

valores.

Ent3e o indicador IR definido acima & otimo noe sentido
de ser o© melhor preditor da série alve, dado o conjunte de
intormagdes. O Grafico 2 apresenta este indicador, bem como a

série alvo,

_ Jus
GRAFICO 2 '
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2.3 Fungioc de Previs3o:

Os indicadores construldos sifo compostos de .séries que
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tém uma relagfo dinamica com a série alvo. Partanto, em

principio a fungfc de previsio deve ser dinamdca.

Esta funcfo fica definida pela ordem das defasagens
distribuidas da variavel independente, pela ordem do polinédmio

auto-reqressive da série-alvo e pela ordem de diferenga, se os
polindnios tiverem raizes unitarias, utilizadas para se

transformar em estacionarias as séries consideradas.

Em principio, nic existe nenhum motive que indique'a
necessidade de tomar a diferenca das series e retirar a tendéncia

de crescimento das varlaveis para estimar a fuhcﬁo de previsio.
Por este motive, foram considerados  tanto modelos no nivel,
utilizando-se s indicadores IC e IR, como modelos nas primeiras

diferengas, utilizando-se o indicador ID.

E apresentada, a seguir, a fungZo de autocorrelagio da
gsérie~alvo e de correlacfo cruzada com os indicadores construtdos.
Ela confirma a existénecia de relagfo dinamica, sugerindo ainda que
o polinédmio auto-regressive seja de ordem 2 nas primeiras

diferengcas das séries,

O polindmio de defasagens distribuidas do indicador foi
definide arbitrariamente com a mesma - ordem  deo  polindmie

auto-regressi vo.
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Correlacfo Cruzada & Auto-correlagido da Série-alvo

Daefasagem -3 —d -3 -& —i © 1 = 3 4 5
IC.Y .54 |61 .BB .73 .87 .80 .B2 .B3 .82 .¥Y9 .78
ID,AY .41 .48 .80 .60 .84 70 .D8 .33 .45 .36 .30
IR, Y .78 .84 .80 .94 .97 .8WB .98 .98 .93 .88 .B2
AY,AY . : .79 .76 .85 .82 .40
AY A .79 .40 —-.11 -.24 ~-.13

‘A linha AY,AY* refere-se A fungZo de auto-correlagio

parclal da serie alvo.

Portanto, os modelos considerados foram: ADcz,2>* sobre
as diferengas das séries, ADN3,30 no nivel. Obzerve Jgque o

primeire modelo ¢ um caso particular do segundo.

A - Modelo com Mecanismo de Corregio de Erro (MCED;

O modelo MCE tem =ido amplamente usado desde sua
formulagZo inicial devida a SarganCig9f4d). Este tipo de modelo tem

a vantagem de reter informagdes sobre o nivel das séries, de modo

’

A notag¥e ADXn.m> significa um modelo com defasagens

distribuidas de ordem m na variavel independente ¢ ordem n no
polindmine  auto-regressivo da wvariavel dependente. Para uma
descricio deste tipo de modelo ver Hendry, Pagan e Sargan (19842.
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que as relagBes de longe prazo entre as variavels do nmodelo
estejam presentes. Mais recentemente, Engle e Granger 19872
introduziram o© conceito de serie integrada de ordem "d" e o
concelto de cc—integraqzoz entre sSéries ‘e mostraram gque os

modelos MCE sXo equivalentes a séries co-integradas.

Ac seéries Y e as componentes de IR tem Legdéncia de
crescimente e tornam-se estacionarias na primeira diferenga, ou
seja, s¥o ditas integradas de crde& 1. Adiclionalmente, a hipdtese
de que Y & as componentes de IR sdo co=integradas de ordem 1 nio &

rejeitada.

EntZfo, o indice IR pode ser interpretade como o valor de
equilibric de longo prazo para Y e © modelo MCE juntamente com a

relaclo dinamica acima sugerida define a relagfo de curto prazo:
AY = o AY + 8 AY + ¥y AIR+ = AIR +¢ AIR + & CY -~ IR O
t L4 -2 t t-a t=2 1-1 t=1
Yale menclonar que a relagdo acima fol especificada
lembrande a hipdtese IIT, gque determina que'c padr@o dinamico de

resposta das séries componentes ¢ © mesmo para todas as séries.

B - Modelo no Hivel:

Considerands a sugestZo de relag3feo dinamica acima

2 para uma resenha da teoria de co-integracZo, ver Pereira (19882,

INPES, 161/88
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mencionada, e dado que o indicador IC nido co-integra com Y, temos:

Y= oY 1-i-ﬁ?Yt_.+yY +5Ic..t+sICt_1+¢ICt_2+7}IC:t_

{ L 2 t-a a

¢ -~ Modelo com sérles estaciconArias, primeira diferenca:

Considerands a relagifc dinamica mencionada e gque n¥o
cabe o use do mecanismo de corregfo de erros aplicados sobre

séries j4& estacionarias, temos:

:‘.\’1’t = o AYt_‘+ f3 AYL“Z v ID:. + £ IDL__1 + IDt__2

Estes modelos r'oram e-st.imadlos e posteriormente retirados
og Lermos nio significativos. 0= resultades dos ajustamentos
realizados estdo na Segio 4. Com base neles ol construtda, para
cada um dos modelos, a previsio a h-passos no periocdo 0282 a
OBN88B, e calculado © erro medio quadratico para cada caso. A
minimizagiio deste erro constitul o criterio de es=colha doz modelos
A, B, C e D. Eate tltime & o préprio indicador IR, preditor de

longe prazo da série-alvo.

Erro Médio Quadratico:.

Horizonte 1 2 ' 3 4
Modelo A 0,23 0,61 1,18 1,73
Modeleo B 0,289 0,78 1.77 3.286
Medelo C 0,28 0.83 2,24 4,47
Modelo D 1,91 1,91 1,91 1,91
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Os resultados acima mostram que:

1) O modele A ¢ superior em todes os horizontes;

{1) Os resultados do modelo A se apr;oximam clo modelo D - gque & por
construcie seu ajustamento de longse praze - a4 medida que o©
horizonte de previs3o cresce;

1i11300s demals modelos, embora sejam aproximadamente ifguais para a

previsio a 1-passo, perdem rapidamente a =ua qualidade preditiva.

Definida a escolha do modelo com mecanismo de corregio
de erros (modele AY, fol reestimada nova versio do mesmo  Onodelo
A-previsdod incluindo seéeries antecedentes adicionais relevantes
que careciam do numero de observagSes minimo para o periodo

estipul ade de validagifo (11,81 a 6-88).

Fi]
LLs

)
GRAFICO 3 M
e A

PREVISAO (MCE) %G
A 4-PASSOS y - \
DENTRO /! \
DA AMOSTRA '

I 1100
\ 5/
N\ \
=2

. 35
NDICE DA FRODUCAD INDUSTRIAL
Variopdo acumulade [12m

-j105

")
-

85

JAN JAN AN JAN JAN JAN JAN
82 83 a4 85 86 ar 88

&Zc apresentados os valores ohservados & previstos
segundo diferentes usos do nodelo A: previsio a #—passcs CA4D;
previsZs utilizando o modelo A previsio a 1l-passo dentro da
amostra e a 2, 3 e 4-passos fora da amostra CALPD;; 'prev-is'io a

4-passos no modelo-A-previsioc CA4FD.
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Perfodo Y Ad AlP A4P
87. 01 110,9 111,3 110,0 110,7
87. 02 110,9 110,5 110,7 110,7
87.03 111,7 110,86 111,82 111,0
87. 04 110,9 109,7 110,98 110,58
87. 05 110,4 110,1 110,86 110,5
87. 06 100, 4 110.4 109,8 108,9
87.07 107.7 110.6 107,9 108, 2
87. 08 106,4 | 109.2 106.5 108, 8
87. 09 104,85 107,5 105,3 10,3
87.10 102,7 108,5 103,0 103,86
87,11 101,9 103,3 101,2 101,6
87.12 101,0 101,95 100,9 100.2
88. 01 99,9 99.6 09,4 Q9,0
88. 02 08, 3 o8, 0 Q8,7 o8, 4
88. 03 97.3 97,6 98,7 °B.8
88. 04 a8, 0 a7.2 05,8 | oB,2
88, 05 93,1 98,3 © 98,4 o5, 8
88. OB 05,1 04,8 | 04,5 94,9
88. 07 08,8 94,5 05,2 o4, 7
88. 08 o8, 8 03,8 oB,0 o5, 2
88. 09 a7,2 93,1 o6, 1 o5, 4
88,10 ' 94.1 g7,.2 96,2
88. 11 .- o8, 2 o8, 1
88.12 - 99,4 g, 8
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2.4 Medida da Probabilidade de Reversifio:

A hipotese IV implica a existéncia de momentos t¥ onde
ha a troca de regimes. Feconhecsr estes momentos ¢ o problema do
tempo otimoe de parada. Fle consiste em determinar o momente v em
quer sera reconhscida a reversZo ocorrida em t*. Ccom um atraso

médio minimo e para uma dada probabilidade de falsa indicagEo .

Para isto temos o teorema mencionado em Neftgli (18870 e

devide a Shirvayev (19735 que determina:

Se M = PrebC t >= WF FO entfo 7= inf €t I >= ACeD >

Cu seja, dada a probabilidade I‘It de ruptura e dado o
conjunte de informag3o FU o momento &timo de parada v & o©
primeiro momento tal que ﬂt seja maior do que uma fungdc da

probabilidade de falso sinal.

Em Neftel existe ainda um lema adicional que calcula nt

recursivamente:
!'It= (.nt_1+ ttC1-ﬁt_1D) f..rt /Ccnt_iﬂ‘LCi—nL_i) “r.ﬂl'_-nt-sjci_zf.) "’1.3
onde:

Zl: probabilidade a priori de ocorréncia de reversio;

H,: Prob CAY = [AY-2, AY+el 7 regime de crise 2

v, Prob CAY € [AY-e, AY+e)l ~ regime normal )
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Yale mencionar que a expressio acima calcula a
propabilidade de ocorrer uma crise dado gue e =std no regime
hormal, devendo ser derivada uma expressidoc analoga para calcular a
probabilidade de passarmos de um regime de crise a um regime

normal .,

As probabillidade=s Hoe v foram estimadas a partir dos
dados, identificando previamente oz periodos de mudangca de regime

da serle-alvo. A probabllidade a priori EL ¢ usualmente

considerada como sendo fungioe do comprimento esperado do ciclo
econdmico. No caso brasileiro a instabilidade recente dos regimes
dificulta esta forma de uso, nfo sendo, portanteo, considerada no

model o.

Na tabela abaixo est3o indicados os pericdos de vigéncia
dos regimes de crise (€O & normal CN2, o3 momentos t% de troca de
regime e os momentos de reversio T calculados para a serie-alvo
observada e prevista a 4-passos, e com as probabilidades de

reversio fixadaz nos nivels de 89 e 954
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Fases Observada Prevista 4-passos

'] rcomn TCOBIO TCOSN TCOEW

Cl O1L/77 a i&/77 12/77 CB/78 01L-78 - -

Nl 0178 a 12-80 1280 Q381 Cz2-81 - -

C|] 0181 a O2-82 o288 . o582 0482 o782 0182

N{ o382 a 02-8B3 02,83 06,83 0583 o7 83 O7-,83

Cl] 0383 a 11838 11.-83 01 -84 0184 0484 0484

Nl 1283 a 0B-8BS 0285 08,87 0&/8? ‘ Q1,87 11.-B6
Cf 1088 a..... - - - -

Note~se o atraso em decorréncia do efeito da diminuig¢3o

da probabilidade de ocorréncia de falsa indicagio de reversio.

Na tabela a segulr estio apreseﬁﬁadas reversfes
indicadas peloe modelo que, embora nZo tenham sido definidas z
priori como reversfes para a estimagio dos paramepros do modelé.
podem ser identificadas na trajetdria da variévél*aivo. A ultima

linha refere-se a indicaglio falsa de reversio.
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Fases Obser vada Prevista 4-passos
TC Q9% - TCOSXD TCOSMD TCO5%D
Cl 7908 a Q0280 0120380
C} 0485 a 08-88 07a09- 85 OB8a0l BB OBalz 85
N} 0287 a C2-87 0320487 |
Indicagio falsa 0220385 0320682

Conclui-se que:

1) ©O= resultados para a2 seérie-alvo parecem razoaveis considerando

- a instabilidade do periodo recente;

iid>0 efelito provocado pela uso do preditor nio piora

significativamente os resultados.

3 Banco de Sfries Temporais:

O ebjetive da criagioc de um banco de garies temporais &
dispor de um conjunto amplo de séries do qual possam ser
selecionadas, por preocedimento estatistico, agquelas séries que de

fato antecedem a série—alvo.

0O banco deve possuir alguns atributos genericos como o
de cobrir os diversos aspectos da economia e centar com séries que

tenham um ntmero suficiente de observagcBes, compativel com a

dimensZo tempeoral do fendmens ciclico objete de estudo. Dada a
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magnitude do trabalhe envelvide na montagem do banco & provavel
que ele venha a ser utlilizado para a construgio niEo de um, mas de
varios indicadores antecedentes. De outroc ladoe, as séries
candidatas a série antecedente devem admitir a aplicagXo de
testez wstatisticosz de validagZo da estabilidade ao longo do
tempo. Ambas estas consideragdes destacam a convenidéncia de se

contar com um banco de ampla cobertura temporal e tematica,

A literatura gque trata da construgdo de indicadores
antecedentes destaca, por sua vez, alguns atributos especificos a
serem preenchidos pelas series ‘antecedentes 2 due devem ser
levados em consideragfo quando da montagem do banco, uma vez que
aquelas s3c apenaz um subconjunto deste. Neste sentido, ainda

condicionade A base estatistica disponivel, & recomendavel que:
1JA pericdicidade das séries seja mensal;

2)As séries n3o estejam sujeitas a revisZo freqlente, nem

excessiva;

33A divulgagXo das series zeja imediata e de-facil acesso;
4dAs séries ni3o apresentem descontinuidades nem encadeanentos.

Unm ponto de pariida para a montagem do banceo de séries
temporaisCbanco Lead) foi o examz do conjunto de séries

antecedente=s incluides nos indicadores antecedentes de 22 palses

da OECD C10. Trata-se de um conjunto de 180 =eéries, sendo que ©

INPES, 161/88



21

numere delas gue compde cada indicador antecedente varia de um
minime de duas a um miximo de 12, embora oscile entre 7 e 11 para
a maloria dos palses,. Do exame da classificagZo dessas series
segunde grandes categorias econdmicas ficou nitida a importéncia
de dotar o banco lLead de um conjunto variadeo de series com énfase
nos agregadozs monetarios e filinanceiros, nag enquetes zobre
andamento de negdcios, bam come em dados sobre consumo e vendas.
O= trabalhos de Contador (18810 e do CEE(1988) tambem éerviram de
orientacio neste sentido.

O banco Lead ficou finalmente constituldo de
aproximadamente 240 series agrupadas em 9@ blocos. As series mais
longas iniciam em 0171 (mais de 200 observagdes) enquanto as mais
curtas iniciam em 0181 (minimo de 885 observagfes).

. A estrutura e composi¢Zo do bance Lead € a segulinte:

Bloco Ntumero de Séries
ProdugZio 51
Consumo de Vendas 58
Moeda e creédito 18
Salario = Emprego - 35
Finangas Publicas o]
Pregos ' 3
Set.or Externo 29
Negdérnicg e Outros 23
Eccnémia Internacionél 5
Total - 238
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O bance & pobre em série como estogues, encomendas,
pedidos em carteira, novos pedidos, sondagens = engquetes, eLc,.,
inexistem. no entanto, ne Brasil levantamentos confilvels,
rotineiros e ceontinuos que cubram esses aspectos da atividade
econtmica. Neste sentido o banco reproduz apenas as limitagBes de

nossa base estatistica.

4 — Conclus®es e ExtensBes

Em sintese, o trabalho estabeleceu:

ad a previsZo com quatro meses de antecedéncia do nivel da
série~alvo com erro de £ 2,9%; considerando o atraso na publicag¢ia
das serles antecedentes <Cbem como da série-al ved, Q  avango

operaciocnal ¢ de dols meses em relacio ao periodoe corrente; e

by uma medida da probabilidade de reversio caleulada com base na
serie-alvo obzervada, bem como na série-alvo previstg com gquatre
neses de antecedéncia, confirmande a ocorréncia - ou indicando a
imindncia — de reversio. -

Os CGraficos 4 e S llustram estes resgltados. As=im, ©
Grafico 4 mostra, por exemplo, a previsﬁd do modele MCE para o
comportamentoe da preodugiEo industrial até o més de dezembro do

corrente ano, DU seja, com avango operacional de dois meses em

relag¥e ao periodo corrente Coutubrod?
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s
MCE
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De acordo com as previsfies do modelo.- o indice da
produgcio industrial devera apresentar em dezembro uma variagio
acumulada em 12 me=es de -0,47%. Vale destacar que esta previsdo
& bastante présima a gue resulta do modelo de seéries temporais

utilizado correntemente peleo INPES.

INPES, 161/88



24

O Grafico B apresenta, por sua vez, a probabilidade de
reversfo calculada com base na série—alve previgta, mostrande que
no més de maio de 18988, e dadas as previsdes referentes ao mes de
julho Cavange operacional de dols meses), a probabilidade de
ocorréncia de reversio teria sido julgada iminente. J& em julho,
consideradas validas as previsdes do modelo para setembro, a
férmula de Netfitgl confirmaria, com ;braso minimo, a2 ocorréncia de
uma mudanca de regime antes de setembro. Os dados posteriores
referentes A produg3o industrial de Julho e agosto - n3o
disponiveis no momento do calculo da probablilidade de reversio -

confirmariam qus, de fato, acorred uma revers3o em Jjulho de 1988,

Ainda com base nas previéaes do MCE até dezembro, a
férmula de Neftgl n3o reconhece a possibilidade de nova reversio,
o que equivale a dizer que a revers3o ocorrida em Julho deveri se

sustentar pelo menos até o final do ano.

O objetivo deste trabalho parece ter sido parcialmente

]

alcancade, embora valham as seguintes sugestdies:

1> Aumentar a cobertura do banco de séries;

2y Construir um indicador com capacidade de antecipar mais do que

quatro meses;

3> Construir Indicadores de Antecipagfo para as componentes da

producgfo industrial desagregadoes segundo a categoria de uso.
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Graduate School of Business Unlversity of Chicage, Discussion

Paper.

APENDICE

Aplicacio da Metodologia:

Este apeéndice detalha e apresenta o= resultados

ntmericos das diversas etapas do trabalho.
A.l Identificagio das Sdries Antecedentes:

Apds a montagem do banco Lead, procedeu-se a selegldo
daquelas séries efetivamente relacionadas com a série-—alvo. Dado
que as séries coletadas tinham dimensXo diversa (séries dé fluxo,
de estoque, em valcores nominals ou em valores reats, ete..) fol
preciso estabelecer alguns critérios para homogenelzar as series.

Estes critéricos, chamadeos de flltros, foram os seguintes:

i — Ze a série At mede valores acumul ades dentro do éno. a seérie &
transformada em luxo:

Ft = At - At_‘ para t_# Jansiro

F

1
>

. . para t = janeiro

1ii- Se a série estis medida em cruzados correntes ¢ deflacionada

pele IGP-DI.
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{ifi - S a série ¢ um fluxo, isto &, mede o3 acontecimentos
relativos a um mes isolado, & tomada a méedia movel de 12 meses
para suavizi-la, ou seja, para diminuir a variancia da componente

irregular.
y =C F + F + ...+ F 13 -~ 12
t t-d )

iv - S a =série registra a evolugio de um estoque, ou seja, a
acumul acXo de valores ao longo do tempo, ela j3 esta suavizada e

nZo necessita da transformagdo sugerida em C1iid.

Vale mencicnar que a serie estoque deveria receber um
tratamente diferente do mencionado para gque fosse homodgeneilzada da

mesma forma. Neste caso:

y,K =C(F+ F + ... +F >~ 12= CE -E 3 - 12
t t-1 t iz

t.—

Entretanto este filtro quando aplicado as series-estoque
do banco resultou em séries com variancia excessiva, mesmo apos a
aplicagio de ¢ 11iD. Optou-se, entXo, por nZo utilizar este

procedimento aparentemente mais correto.

Os eritérios Cid a Civ) acima mencionados obedeceram a
necessidade de homogeneizﬁr as series, &, adicicnalmente, diminuir
a variancia da componente irregular, O passoe segulnte fol a

retirada das componentes sazonal e tendencial. Para tanto:
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v = Fol calculada a taxa de variaco de 12 meses de cada seérie

objetivando retirar a componente sazonal suposta multipllicativa.

No gue Se refere A retirada da compeonente tendencial.
trata~se de uma opgic aparentemente nio considerada nos trabalhos
precedentes.‘ Contudo, veriflicou-se que a identificagldo das séries
antecedentes torna-se problematica éuando ¢ mantida a componente

tendencial, uma vez que o= resultados ficam mais ambiguos.

De fato, as fungedes de auto-correlagio & correlagio
cruzada defa=sada calculadas sébre séries com tendéncia de
cresciments apresentam um  decaimento suave, o que torna o
reconhecimento da defasagem carateristica mais ambiguo, e pode
apresentar correl agtes significativas entre séries nio

relaclionadas.

Com base nesta constataciio foli introduzide mais um

filtro:
vi = Para aquelas séries que apéds (vD "ainda apresentaram
tend&ncia., foi tomada, receorrentemente,. a diferenga de primeira
ordem até obter esctacionaridade.

O critério de testar a nXo estaclionaridade, consiste em

verificar se a média da pfimeira diferenga da série ¢ maior do que

o desvio-padrfio da primeira diferenga, Ou seja:

u = I; Cyt- yhdb < Cn—1>
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2 2 -
= - — . Vs -

o L C Y, Y,y oD Cn-22

se o > o, ent@o a série ainda tem tendéncia, caso contrario a

gérie ¢ considerada estacionaria. Com base neste teste todas as

gériez ficaram estacionarias apés a primeira diferenga.

Vale mencionar a existéncia de um tratamento mais
rigoroso Cver Engle e Granger, 19871 para testar a estacionaridade

que deveri ser utilizado num desenvolvimento futuro deste projeto.
Em suma, a aplicag3o deétes filtro=s ¢ compativel com a
hipttese II da Seqgfo 2, isolando a componente ciclica para testar
a relagfo dinamica entre estas sér&ies' e a série-alvo.
A rel agio diniAmica foi testada calcul ando-se a
correlagio entre a série-alvo (yd) e cada uma das series candidata
¢x) para diversas defasagens da serie candidata, ou seja:

pj = E {Cxt - ECxL)DCyt_j - ECyt_j)D > j=-8,...0,...12

SZo selecivnadas as =éries tais que:

p, = max < pt}
L 24 e P,z n 2
O pariAmetro i, " como definido, & chamadoe de defasagem

caracteristica da série e foi utilizade come referéncia para

colocar todas as zeéries em fase com a série-~alvo.

INPES, 161/88



32

O procedimente de filtrar e identificar as séries
relevantes foi implementade com todas as séries do banco de dados

e resultou na selegfo do conjunto de 68 series.

O caleulo da correlacfio feol realizade com tamanhos de
amostras diferentes dependends do comprimento da série candidata.
A malor parte das séries permitiam o calculo da correlagio a
partir de janeiro de 1981. Tendo =m vista avaliar a estabilidade
da correlag¥o estimada, o cialculo da mesma ol desenvolvido para o©

periodo 198188 e repetide para o periodo mais curtoc 1984-88.

O teste de estabilidade da relag3o de dependéncia
permitiu, Jjuntamsnto com  outres criterios - inexisténcia de
correlacio significativa de defasagen; negativas, zinal correto da
correlacfo e antecipagic efetiva suficiente - a selecin das
sequintes series abaixe relacionadas (séries antecedentes) para

compor o indicador.
A relacio das séries zselecionadas é apresentada

Juntamente com suas fontes, defasagem caracteristica, atraso na

publicagic e mnemdnico,
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Fonte Mnemo| ¢ |Atraso| Nome

iss - abt 5 |- 2|Predugio de Age Bruto

FIESP - =smt |11 |- 3|Salarios Nominais Mé&diog —-Mat. Transporte
FIESP - tvpti] 9 |- H{Total de Vendas Nominais - Plastico
ANFAVEA]- vvt 8 |- 4 {Venda de Véiculos Merc Externo e Interno
MIC - ecvt 11 |- S{Faturamento Real nas Concec de Veiculo
FCSP ~ spet}] & |- SlConsultaz de VYenda a Prazo SPC-Total SP
BACEN - opft]l 8 - 3|S8i=st. Monetario Crédito a Pe=soa Fisica
BACEN |- ert | 7 |- 3{Sist.Menetaric Creédito a Atividade Rural

o

BOVESPA|- bvt 4 - Indice BOVESPA

CACEX - ebt 6 |- 3|Exportagfio de produtos Rasicos (Tond
CACEX - est 5 |- 3|Exportacio de SemimanutraturadosdUSHES

BACEN - dmt 12 |- 3iDivida MobiliaAria Federal Fora BACEN

Yale notar que a denominagia  das séries
corresponde a forma como elas foram documentadas no banco

que precede a aplicacso dos filtros.

A.2 - Construcio do Indicador e da Fungio de prévisﬁa:

O indicador antecedentea fica determi nado

acima

lLead e

por

ponderadores dque podem ser estimados por diferentes critérios,

I,= & &y Y-,
jeA I
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onde A & o conjunto das sdries antecedentes.

1 - Indicadores IC e ID construildos da seguinte forma:
= ooy

U B

onde pJ e A correlaciec com a  série-alvo na defasagem

fal

cararcteristica e aj ¢ o desvio padrZo da sdrie antecedente.
2 - Indieador IR, utilizando como ponderadores os paramgtros da
regress3o entre a série alvo e as antecedentes.

Algumas séries n3¥o sdo suficientemente longas para
cobrir as reversfes ocorridas de 1981 a 1983. Por isto foram
construidas duas versdes para o indicador esceolhido: um indicader

que desconsidera estas series (IRD, mas que serve para validar o

. . . L
metode, e cutro incluindo-—as para efetuar a previgds CIR D

Séries Ic D IR ir"
Anteced, e o a ) ad o o ot
abt .28 .083 3.0 .43 .0LB 28.8 27.9 22. 3
smt LOB . 073 .8 .08 .018% 8.3 8.0 -38. 3
tvpt .34 .194 1.7 .19 .081 6.1 -9.1 -4.7
Vvt % .40 .117 3.4 .31 .036 B.8 ' 8.8
cvt .47 . 240 1.9 .51 .046 11.0 10.3
spct. .70 .131 5.3 .38 .024 15.8 —40.0 -19.7
cptf .78 .563 1.4 .29 .138 2.0 ~0.8 0.8
ert .49 .480 1.0 42 .116 3.6 5.1 2.4
bvt .89 .B653 1.4 .58 .117 4.9 10.3 3.9
dmt. .83 .437 1.8 .16 .108 1.8 Q.8 6.9
ExBas .B3  .123 5.1 .07 L0485 1.8 -5.8 5.8
ExcSME .12 .0B8 2.1 2.4 -4.2
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As séries marcadas com ¥ 26 sio utilizadas nos modeles

de previs3o.

O paraimetro g refere-se A correlagdo com a série-alvo na
detfasagem carateristica, ¢ e o desvio padr3o da série antecedente,
e o & o peso da série no indicader antecedente. Oz parametros dos
indicadores 1¢ e ID foram estimados no periodo 1884-8B, = os do

IR no periodo 18981.-/88.
A. 8 Fungfo de previzio:

Os modelos A,B,C definidos na Se¢lo 2 foram estimados =
tiveram suas componentes n¥o significativas descartadas. A

seguir ©3o apresentados os resultados.

Vale mencionar que alguns modelos diniAmicos poderiam ser
simplificados cancel andoe ralzes semelhantesno. polinédmic
auto-regrezcivozs da variivel dependente e na defasagem distribuida
da variiavel independente . Entretanto, isto‘nﬁo fol feito powls o
modele resultante teria a variivel dependente defasada juntamente
com uma estrutura ARC1D nos residuocs, o que exiéiria procedi mentog

especlalis de estimagio (Corregio de Hatanakad.
Em todos os casos ol necessario construir a previs3o a

4-passos a partir da previs3io a l-passo, que & feita de acorde com

a solugZo do sistema abaixo:
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Seja a fungefo de previaXo:
= + + + 5
Yy @Y f V-2 L4 IL = It—d.

E as previgfes a 1, , 4 periodoz sEo:

[ad

~
y'”‘:dy +ﬁyL—1+rIL+l+éIt

~ ~

yu—z =a yt.-ri N ﬁ yt T Iu—z * o It-rd.
~ ~ - .

yt-rs =« yu—z * ﬂ yt-i-i N It-a-a v 6 It-rz
~ P oS

yt-r-dv =a yh-s + 'G yu-z Ty It-rd- + o I1.+9

Nogs modeloz no nivel Y s & a previsio desejada, = nos

modelos na primeira diferenga a pﬁeviszo & calculada:

™ FaY ~ ol Py
Yl-r4 = YL * yt.ﬂ. * yuz N yt-ra * y!.ﬂ-dr
A.3.1 - Modele no Nivel - Ajuste Instantaneo:
y, = 59,9 + 2,1 IC
(20,0 (14,4)
{81, 08, 88. OB g% = 0,71 o = 3,885 DW = 0,08
Chow = 1,4 r?= -0,11

A.3.2 - Modelo B no Nivel Ajuste Dinamico:

Y. = 2,145 + 1,353 Yooy = 0,387 Yi.n + Q273 ICt - 0,218 ICt_’.
{2,.02 (24,7

(9,4 (2,4) {4,9)
{81, 00, 88, OB r? = 0,005 o = 0,58 DW ==,0
Chow = 1.3 r? 2 0,747
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Extralindo-se as raizes dos polindnios no operador

diferenca ocbtem—-se:

€1 + 0,487L) €1 - €0,81 - 0,14810L) C1 - €0,81+0,14813L1 Y=
= 0,273 ¢1 - 0,7898LD IC:L
e como existem rafzes complexas, o modelo tem um ciclo com

periondicidade de 32 meses.

A.3.3 - Modelo ¢ na Diferenga Ajuste Dinamico:

Ay, = 0.463 Ay + 0,362 sy, , + 0,357 ID - 0.208 ID
td,B) (4.,0) (5,8) (4,2) t-t
{81.0r,88. 0% g% = 0,77 o = 0,52 DW = 1,9
Chow = 0,7 rz = 0,45

Extraindo-se as raizes dos polindmios no operador

diferenca obtem—-se:
C1 + ©,413L) C1 —-0,876LD) Ayt = 0,357 (1 - 0.,835L> ID‘
A.3.4 - Modelo A com mecanismo de corre¢io de errosCModelo MCED:

Aytm 0,402 Ayt-i + ' 0,303 Ayt_z + 0,205 AIR - 0,097 AIR
(a8, (a,5) (5,6) t 1,729 t-a

- 0,185 ¢Y -IR D
t-1 ted’
t3.0)
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<\t , 08,83, OG) R = 0,766 o = 0,500 DW = 1,87

Extraindoe—~se as ralzes des polindmios no  operador

diferenca obtem-ze:

1 + 0,388L> (1 - 0,787LD Ay} = 0,805 (1 -~ 0,473LD AIEt

A 3.8 ~Madel o A previ sio, com mecanismo de corregico de

errnsCPrevi=sio MCED:

Ay, = 0,449 Ay, *+ 0,812 Ay_, + 0,587 AIR - 0.262 AIR ,
{8 ,4) {2,141 {&,8) t {Z2.,8)> t
- 0,782 CY - IR D
t—=4 t-4
(% .,%)
<{84. 08, 88. OB R? = 0814 o = 0412 DW = 1,42
Chow = 1.3 r? = 072

-

Extralindo-se as ralzes dos . polindmios no operador

diferenca obtem-se:
1 + O,288L) 1 - 0,737L> Ayt = 0,887 (1 - 0,4485LD AIRt
A.3.8 -~ Ajuste do Indicador IR: .

y, = 279 abt, + 88 smt - 91 tvpt - 40,0 spet, - Q.8 epft,
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+ 6,1 crtl +

+ 2,4 EStt

8. 11,88, 08> R* = 0,088 CRDW = 1,028 A.D.F. = -4,8

As estatisticas CRDYW & A.D.F. s3o usadas para se testar
co-integragio das =éries (para uma ‘descri¢gico destes testes ver
Pereira, 19883, e nZo =se pode rejeitar a hipdtese de que y, @ IR’t

co=intagram.
A. 4 Mudanga da Fungio de Perda

0O objetivo deste trabalho era desenvelver a previsfio a
4-passos, Infelizmente vws parAmetros estimades, implicitamente,
minimizando o erro de previsio a l-passo, nfo 2Zo necessariamente

dtimos para o erre de previsio a 4-passos,
Para prever o erro a 4-passos, o© mhodelo pode ser
reparametrizado, resolvendo as equagBes gque definem a previsfo a

d-passos anteriormente definida, que resulta no seguinte:

f=AY + BY + CcI_ + DI+ EI__+ FI _+ u

+ -5 t-8 t-2 t-a t-d t
+ &G u + Hu + T u
t~4 t-2 ;]
Onde A, B, ..., I =230 funéﬁes n¥o lineares de o, 3, ¥, &.
Os paramétros deste modele deverian ser ostimados

utilizando procedimentos nXo lineares de estimagfo com restrigSo e
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suponde uma estrutura de media médvel nos residuocs. Como nio
di spomos der instrumental adequado foram feltas tentativas
grosseiras de estimar os parametros, ignorando as restrigdes ndo
lineares entre os paraAmetros e a estrutura de media movel no

residuo.

Para esta funcZo de perda foram tentados diversos
modelos. Ocorreram problemas retratados nas estatisticas abaixo .

que inutilizaram esta aproximagfo.

A. 4,1 Modele no nivel:

y = 16,0 + 3.0y - 22y, + &201Ic - 23 IC
i - -5 i t-1
(4,0 {44 ,0) { ©,0) (8.4 {2,0)
+ 1,0 IC - 0,3 1IC
t=-2 L-9
{1.,.0) (0,5
(Bl.08,88. 067 R? = 0,93 o =1,8 DW=0,78
Chow = 0.62‘ rz = —-1 .8

A.4.2 - Modelo na diferencga

(5,0 (O, 1406) (4,0 {0,5%)
+ 0,009 ID__ - O0,08ID _
{0,8) {(O,1%5)
(81, 00,88. 05> g = 0,72 o =28,1 DW=0,64
Chow =,0,5 r? = -2.8
Onde A4y = Yt - Yt_‘

INPES, 161/88



41

A. 4.3 - Modelo na diferenca de ordem 4 das seéries

Devido aos problemas apresentados nestazs especificagtes
fol feita uma derradeira tentativa, redefinindo as dif'erengas para
diferengas de quatro periodos, e construido ¢ indicador

antecedente D que resultou:

A,y = 1,85A y - 1.281 A y__+ 1.0D + 0.15D

(G, 4) {(5,2) (2,5 {iD,.2)
- 1,3D_, + 0.9D_
{41d,8) (2.4
. {81.10,88. 08> R?Z = 0,765 o =1,90 DY = 0,908
Chow = 1.4 r? = 1,0

A.85 - Medida da Probabillidade de Reversio

Para implementar esta formulagZo devem ser estimadas as
functes de densidade dos regimes de queda ¢ normal B e v e a

probabilidade a priori ff

Se na economia brasileifa as flutuagfes da produgio
seguissem a um padrio aproximadamente periddico, a.probabilidade a
pricori poderia ser calculada como a raz¥o entre o prazo decorrido
deste a dGltima reversﬁo e o comprimento esperado. do cicle. Na
auséncia deste padrZo, foi tentada uma outra construéﬁm. tambam
mal ~sucedida, com base na distAncia no tempo da utltima reversio,
ou zeja .’flevoluiria suavemente .de O ate 0,5 a partir da ultima

revers=io, Ezsta forma de uso também nZo deu bons resultados pois
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tornou ¢ procedimento mais lento no reconhecimento do fim das

pequenas oscilag®es da serie-alvo.

As probabilldades He v foram estimada=z defininde os
periodos de c¢rise & normal ao longe da amostra (1977,1988> de
acordo com a tabela da Seclfo 2, e estimada a freqiéncia relativa ¢

em diversas faixas de variag®es no nivel da serie alvo.

Estas freqtigncias  feram suavizadas com uma média mdvel
centrada de treés falxas e as duas primeiras e duag dltimas faixas
que tém comprimento diferente foram normal izadas, obtendo-ze os

resultados & abaixo apresentadoes.
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VALOR OBSERVADO

.VALOR PREVISTO A 4 PASSOS

Crise Normal Crise Normal
Limite ¢ ] Limite & Limite ¢ B Limite ¢ 7]
~-&2,86 2 0,3 -0, 80 O 0.1 -2.37 o 1,9 -1,82 o 0,8
-1,93 4 i.1 -0,06 1 2.1 -2,02 1 5,5 -0,44 185 1.4
-1,68 8 8.6 -0,36 4 6,7 -1.,72 5 8,8 -0,14 4 10.4
-1.,44 9 9,4 -0,11 185 10,3 ~1,43 B 8,9 0,17 11 8,3
-1.,19 12 1&2.8 0,13 12 14,7 -1,13 10 10,0 0,48 @ 10,0
-0,85 13 13,86 0,37 17 15,0 -0.,84 13 13,4 0,78 17 12,1
-O..‘?O 14 14,9 0.62 16 12,7 -0,54 16 12,0 1.08 17 12,7
-0,45 14 14,86 0,856 5 11,3 =0,25 & 11,0 1.40 11 12,7
-0,21 11 11,5 1,106 13 13,0 0,08 10 7.8 1,71 g 8,3

0,04 7 7.6 1,34 7 9,7 0,38 -6 8,9 2,01 4 5,9
o.82 3 1,0 2,11 g 1,7 0,88 1¢ 8,1 2,90 9 1,8
999 o] 0.1 989 o 0,8 slele) c 2.8 ooy 0O 0,5
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