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O trabalho tem como objetivo a comparagio da metodologia de indicador anfecedeiite
(leading indicator) com modelos estruturais de sévies temporais visando a previsdo das
veversiies ciclicas de wma série-alvo (no caso, o indice da produgdo da indistria geral).
Sdo explorados métodos alternativos de agregagdo das sévies antecedentes, oplando-se pela
escolla de ponderadores obtidos a partir de uma vegressio de minimos quadrados ordi-
ndrios enire a serie-glvo e as séries autecedentes. Adicionaliiente, ¢ ajusiada wma fungde
de previsio que relacione dinamicamente o indicador wntecedente com g sérvie-alvo e sdo
caleuladas também as probabilidades de ocorréncie de reversio. Na linka sugevida por
Nefigi, admite-se gque « série-alvo frossa ser represeniada por wm processo estocdstico que
nos momentos { ponies) de reversda muda de regime, A parliv desse pressuposio, o traballo
procede qo veconhechmento desses ponios com base nas sérigs-alvo abservada e previsia,
para wma dada probabilidade de falsa indicagdo.

1 — Introducao

A previsio de varidveis econdmicas admite o emprego de técnicas e métodos
diversos. Dentre aqueles de uso mais difundide, cabe destacar os modelos
cconométricos que, baseados num modelo conceitual, ajustam fungdes que
relacionam um conjunto restrito «le variaveis ccondmicas, simulando, ainda,
seus valores e trajetdrias no contexto de cenarios allernativos, nem sempre
consistentcs.

A técnica dos indicadoves antecedentes (leading iridicalors) pressupde a
escolha de séries isoladas (indicadores parciais ou harémetros) ou a cons
trucio de indices compostos cuja trajetoria antecipe o comportamento de
uma série-alvo, servindo, portanto, como “preditor” dessa varidvel, Esta técnica
nio requer a especificagio antecipada de um modelo tedrico e nilo precisa
definir de maneira estrita o sentido de causalidade entre as varidveis —
como nos modelos economéiricos —, podendo, portanto, aproveitar ac ma-
ximo as informagdes de um conjunto amplo de séries.
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Igualmente extenso ¢ o uso de modelos estruturais de série temporal que,
com base na historia passada da prépria varidvel, inferem scu valor futuro,
Sdo parcimoniosos quanto is hipéteses envolvidas e com potencial de captar
mudancas no processo gerador das séries.

A capacidade de adaptacio dos modelos estruturais de séries temporais
parece especialmente interessante num contexto de instabilidade econdmica,
em face da hipitese bisica da téenica de indicadores antecedentes que, basi-
camente, supde a existéneia de um conjunto de séries que antecipem de
forma constante a trajetdria da série-alvo.

Um dos objetivos para o qual os indicadores antecedentes parecem se
mostrar mais apropriades diz respeito i previsio das reversbes (turning
points) na trajetéria de uma certa varidvel-alvo, Neste sentido, é preciso
destacar que a previsio do nivel e das reversdes de uma série respondem a
preocupacoes de carater diferenciado e implicam problemas bastante dis-
tintos, ainda que relacionados,

A antecipagio de pontos de reversio, no caso de varidgveis representativas
do nivel da atividade econdmica, é sem duvida de vital importincia para a
adequada e oportuna implementacio de politicas de cariter anticiclico. Esta
preocupagio nio se encontra necessariamente presente nos exercicios roti-
neiros de previsio do nivel de uma variavel, os quais podem, no entanto,
ser melhor desenvolvidos com base na correta antecipacio das reversdes,
minimizando assim os erros de previsio, particularmente graves quando as
TEVErsdes OCOITEI em momentos proxinos ao patamar inicial de projecio.

A previsio do nivel da série implica um “preditor” que minimize os erros
de previsio, A previsio das reversbes requer, por sua ves, um “‘preditor” com
capacidade para detectar os pontos de reversio sem incorrer em omissdes ¢
tornando minima a indicacio falsa de reversio. A despeito de sua maior
exigéncia — decorrente da necessidade de prever tanto o nivel como as
reversbes da série —, o primeiro dispde de técnicas mais desenvolvidas, Ja o
tratamento estatistico rigoroso da previsio das reversdes ainda esti em  fase
de desenvolvimento, sendo que algumas das contribuigdes mais relevantes
datam do inicio desta década.

Um procedimento alternativo % construgdo de um “preditor” das reversdes —
que exige uma fungio de perda assimétrica e que s6 ¢ relevante no entorno
dos momentos de reversio — resulta na formulagio de Nefii, que vé este
problema como o do reconhecimento de rupturas no processo gerador das
séries.

A previsio com base em indicadores antecedentes tem inicio com a obra
de Mitchetl (1913} e adquiriu verdadeira relevincia com a publicacio atra-
vés do NBER de um conjunto de trabalhos editados por Moore (1961). Na
década de 70, apareceram contribuicdes significativas devidas a Long {1970y,
Stekler (1972}, Hymans (1978), Zarnovitz e Boschan (1975a e 1975b) e
Wecker (1979). Dentre os trabalhos mais recentes, cabe destacar, ainda,
Moore e Zarnovitz (1982), Neftci (1982), Moore (1983), Zarnovitz (1985),
Kling (1987) e Zellner, Hong e Gulati {1987).
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No caso do Brasil, a técnica dos indicadores antecedentes tem sido utilizada
por Contador (1977 e 1981), cabendo yegistrar, ainda, wm trabalho recente
desenvolvido no ambito do Centro de Estudos Econdmicos {1986) vinculado
a empresa SERFINA.

Os modelos de indicadores antecedentes e os estruturais de série temporal
tém qualidades complementares, e em principio nio ¢ claro qual terd o
melhor desempenho. Daf a proposta deste trabalho de construir uma fungio
de previsio com base nos indicadores antecedentes e comparar os resultados
quanto aderéncia e A capacidade de identificar reversdes, com as previsoes
de um modelo estrutural de série temporal.

Enfim, vamos avaliar se o énus adicional de manter em operagio a_técnica
de indicadores antecedentes é compensado por capacidade preditiva adicional.

Este trabalho utiliza como variavel-alvo o indice da produgio da induistria
geral levantado pelo IBGE, que foi escolhido pelo fato de a produgio indus-
trial apresentar um comportamento de padrio semelhante ao do Produto
Interno Bruto. De resto, a producio industrial ¢ a série tradicionalmente
usada como variavel-alvo na maioria dos estudos [Nilsson (1987) |

Também foi implantada a metodologia de Neftci que calcula as probabi-
lidades de ocorréncia de reversdes ¢ identifica as reversdes das séries.

Além desta introducio, o trabalho inclui outras trés se¢oes:

Indicadores antecedentes: hipdteses (Se¢io 2);
— Metodologia e principais resultados (Secio 3):
— Medida da probabilidade de reversio (Secio 4); e

— Conclusées (Secdo 5) .

2 — Indicadores antecedentes: hipoteses

A economia apresenta fases mais ou menos persistentes e pronunciadas de
crescimento e queda da produgio. O objetivo deste trabalho ¢ antecipar o
esgotamento de cada fase e prever o nivel da produgio utilizando modelos
baseados em determinadas hipdteses, as quais pressupdem que:

a) os eventos econdmicos medidos por séries temporais se relacionem de
tal forma no tempo que o valor futuro da séric-alvo seja determinado pelo
valor presente de fatores ndo observdveis, ¢ que estes fatores sejam repre-
scntados por séries temporais relacionadas com a série-alvo (este pressuposto
niio implica necessariamente uma relagdo causal — no sentido de um modelo
conceitual — entre as séries antecedentes e a série-alvo) ;

b) as séries temporais possam ser decompostas em componentes de ten-
déncia, sazonalidade, ciclo e irregular, e que a rclacio mencionada em a diga
exclusivamente respeito as componentes de tendéncia e ciclo;
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¢) a relacio de dependéncia no tempo das séries antecedentes com a
séric-alvo seja a mesma para todas as séries — no sentido de terem a mesma
funcio de transferéncia =, uma vez que cada série tenha sido conveniente-
mente defasada; e

d) a sériealvo possa ser representada por um processo estocistico (¥,
que nos pontos de reversio muda de regime:

Yo, =Y. 1 4+ &
e ~ N(w) s¢ ¢ ¢ um periodo normal; ¢

e ~ G (w) s¢ £ é um periodo de crise.

A hipdtese ¢ implica que as componentes de ciclo e tendéncia das diversas
séries representem os difcrentes fatores que deveriam esgotar os possiveis
cfeitos sobre a série-alvo. Para isto, as séries antecedentes devem cobrir os
diversos aspectos da economia, o que ¢ uma forma de compensar a falta do
modelo conceitual.

As séries devem ter um numero suficiente de observagdes, de formu que
4 relacio estabelecida tenha validade estatistica e sua estabilidade ao longo
do tempo possa ser testada, tornando ainda possivel a consideraciio de dife-
rentes momentos da trajetdria da série.

A hipatese b imiplica que as componentes de sazonalidade e irregular sejam
especiticas da série e ndo estejam relacionadas aqueles fatores comuns.

A hipdtese ¢ ¢ necessdria para tratar da relagio dinfmica das séries ante-
cedentes com a série-alvo. De fato, cuidar isoladamente de cada série ante-
cedente levaria a um modelo com nimero excessivo de varigveis explicativas.

A hipdtese d ¢ necessaria ao calculo das probabilidades de reversio e im-
plica supor que na economia tude se passa como se houvesse dois estados
— o normal e o de crise —, com leis proprias de funcionamento represerttacas
pelas distribuiges de probabilidade N (w) ¢ € {w) .

Neste caso, o problema de reconhecer o momento de reversio é o mesmo
de reconhecer o momento de mudanca da lei de probabilidade que rege o
funcionamento da cconomia.

3 — Metodologia e principais resultados

3.1 — Elaboracio do banco de séries temporais {banco Lead)

O ‘objetivo da criacio de um banco de séries temporais ¢ dispor de um
conjunto amplo de séries do qual possam ser selecionaclas, por procedimento
estatistico, aguelas que de fato antecedem a série-alvo.

O banco deve possuir alguns atributos genéricos como o de cobrir os
diversos aspeclos da economia e contar com séries que tenham um nimero
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suliciente de observacdes, compalivel comn a dimensio tempoeral do fendmeno
ciclico, objeto de cstudo. A literatura que trata da construcio de indicadores
antecedentes destaca, ainda, alguns atributos cspecificos a serem preenchidos
pelas séries antecedentes ¢ que devem ser levados em consideracio quando da
montagem do banco, uma vez que aquelas sio apenas umn subconjunto deste.
Neste sentido, ainda condicionado 4 base estatistica disponivel, ¢ recomen-
davel que:

a) a periodicidade das séries seja mensal;

b) as séries ndo estejam sujeitas a revisio freqilente, nem excessiva;
) a divulgagio dus séries seja imediata e de ficil obtencdo; e

d) as séries ndo apresentem descontinuidade nem encadeamentos.

Estas consideracdes nortearam @ montagem do bartco Lead, constitufdo
de aproximadamente 210 séries agrupadas em nove blocos. As séries mais
longas iniciam-se em janeiro de 1971 (mais de 200 observacdes), enquaito
as Mais curtas miciam-se em janeiro de 1981 (minime de 85 observagdes) .
A estruitura e composicio do banco lead é a seguinte:

Biaco Nimero de séries

Protucdo 61
Cansuma de vendas 59
Moeda e crédito 15
Salarig e emprego 38
Financas punlicas 6
Precos 3
Setor extemo 29
Negdcios e outros 23
Economia internacional 5

Total 738

O banco ¢ pobre em séric como estaquees, encomendas, pedidos em carceira,
noveos pedidos, sondagens e enquetes, etc. No entanto, inexistem no Brasil
levantamentos confidvels, rotineiros e continuos que cubram estes aspectos
da atividade econdémica. Neste sentido, o banco reproduz apenas as limita-
coes e nossa base estatistica,
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3.2 — Identifica¢io das séries antecedentes

Apds a montagem do banco Lead, procedeu-se & selecio daquelas séries efeti-
vamente relacionadas com a série-alvo. Dado que as séries coletadas tinham
dimensiio diversa (séries de fluxo, de estoque, em valores nominais ou em
valores reais, etc.), foi preciso estabelecer alguns critérios para homogeneizar
as séries. Estes critérios, chamados de filtros, foram os seguintes:

a) Se a série A, mede valores acumulados dentro do ano, ela é transfor-
mada em fluxo:

Fo= 4, — A, para { =£ janeirg; e
F, = A, para { = janeiro,

by Se a série estd medida em cruzados correntes, ¢ deflacionada pelo
IGP-DI

£)  Se a série é um fluxo, isto ¢, mede os acontecimentos relativos a um
més isolado, ¢ tomada a média movel de 12 meses para suavizd-la, ou seja,
para diminuir a varidncia da componente irregular:

ye= (F, + Fry + ... 4 F_p) /12

d)  Se a série registra a evolugiio de um estogue, ou seja, a acumulagio
de valores ao longo do tempo, ela jd estd suavizada e nio necessita da trans
formacdo sugerida em c.

Vale mencionar que a série de estoque deveria reccber um tratamento
diferente do mencionade para que fosse homogeneizada da mesma forma,
Neste caso:

Fo — By — By
= F+F .+ .+ Fon)/12 = (E, — E_) /12

Entretanto, este filtro, quando aplicado as séries de estoque do hanco,
resultou em séries com varidncia excessiva, mesmo apds a aplicacio de ¢.
Optou-se, entio, por nio utilizar este procedimento aparentemente mais
COtTeto.

Os critérios ¢ a d acima mencionados obedeceram i necessidade de homo-
geneizar as séries e, adicionalmente, dimipuir a varidncia da componente
irregular. O passo seguinte foi a retirada das componentes sazonal e ten-
dencial. Para tanto:

e) Foi calculada a taxa de variagio de 12 meses de cada série objetivando
retirar a compopente sazonal suposta multiplicativa.

No que se refere 4 retirada da componente tendencial, tratase de uma
opcio aparentemente nio considerada nos trabalhos precedentes. Contudo,
conforme ja destacado na literatura [ver Granger e Nelbold (1974) ], veri-
ficou-se que a identificagdo das séries antecedentes torna-se problemdtica
quando ¢ mantida a componente tendencial, uma vez que os resultados ficam
mais ambiguos.
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De fato, as funcées de autocorrelagio ¢ correlagio cruzada defasada calcula-
das sobre séries com tendéncia de crescimento apresentam um decaimento
suave, 0 que torna o reconhecimento da defasagem caracteristica mais am-
biguo e pode apresentar correlagbes significativas entre séries ndo relacio-
nadas, Com base nesta constatagio foi introduzido mais um filtro:

/) Para aquelas séries que, apds e, ainda apresentaram tendéncia foi
tomada, recorrentemente, a diferenca de primeira ordem até obter estacio-
naridade.

O critério e testar a nio-estacionaridade consiste em verificar se a série
co-integra com a constante [ver Engle e Granger (1987)]. Seja:

dw = X1 (v — EQ)) * (i — E®)/E 00— EQ))?

onde n ¢ o numero de¢ observagdes du amostra.

No caso em que dw < 0,335, entdo a séric ainda tem tendéncia, sendo
considerada estaciondria no caso contrario. Com base neste teste, todas as
séries ficaram estaciondrias apds a primeira diferenga,

Em suma, a aplicacfio destes filtros objetivou o isolamento da compeonente
ciclica, possibilitando, assim, testar a relacio dinimica entre esta sériec ¢ a
s¢rie-alvo.

O critério para o reconhecimento da dependéncia haseou-se na fungio de
correlacio cruzada entre a séric-alvo e as séries antecedentes previamente
filtradas. Procedeu-se, assim, ao cdlculo dessa correlagio entre a série-alvo
{(3) e cada uma das séries candidatas (x) para diversas defasagens da série
candidata, ou seja:

= E{(y — E(x)) 0r—EG))}  j=—5 ... 0, ... 12

Foram selecionacdas aquelas que antecipavam a séric-alvo, mas nio eram
antecipadas por esta. Este é um critério aproximado de selecionar as séries
causadoras (do ponto de vista estatistico) da série-alvo, mas nio causadas
por ela. Adicionalmente, foi adotade o critério de que as séries selecionadas
antecipassem de forma efetiva — jd considerando o atraso na publicagio —
em quatro meses & série-alvo.

Em sintese, foram escolhidas séries tais que:

pl — max, {p;}

L= 4 e - T

O parimetro |, como definido, ¢ chamado de defasagem caracteristica da
série e foi utilizado como referéncia para colocar todas as séries em fase com
a série-alvo.

O procedimento de filtrar e identificar as séries relevantes foi implemen-
tado com todas as séries do banco de dados ¢ resultou na selecdo do conjunto
de 66 séries.
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O calculo da correlagdo foi realizado com tamanhos de amostras diferentes,
dependendo do comprimento da série candidata. A maior parte das séries
permitia o cileulo da correlagio a partir de janeiro de 1981. Tendo em vista
avaliar a estabilidade da correlagiio estimada, o calculo da mesma foi desen-
volvido para o periodo 1981/88 e repetido para o periodo mais curto
(1984,/88) . _

O teste de estabilidade ' da relagio de dependéncia permitiu, juntamente
com oulros critérios — inexisténcia de correlagio signiticativa de defasagens
negativas, sinal correto da correlagio e antecipagiio efetiva suficiente —, u
selecio das scguintes séries antecedentes para compor o indicador (a relacio
das séries selecionaduas ¢ apresentada juntamente com suas [ontces, defasagem
caracteristica, atruso na publicacio e mnemonico) :

Fonte ‘ Arraso Nome
ASCP 17 2 Faléncias na indistria metafirgica em Séo Paulo
ACSP 12 2 Faléncias no comércio de tecidos & armarinhe em Sdg Paulo
ACSP " 3 Faturamento de bens de consumo imediato
Anfavea 3 3 Venda de veiculos nos mercados externp o interno
Acasn 7 1 Consultas de vendz a prazo {SPC) — total Sdc Paulo
Cacex 2 3 Exportacéo de pradutos bésicos
Cacex 9 3 Exportacéo de semi-manufaturados [USS)
Bacen 12 3 Divida mabili#ria federal fora Bacen

Vale notar que s6 foram consideradas as séries que antecipassem efetiva-
mente — defasagem caracteristica menos atraso du publicacio — em pelo
menos seis meses a série-alvo.

3.3 — Construgiao de indicadores antecedentes

Selccionadas as séries, o indicador antecedente fica determinado dentro da
classe das fungdes linearcs por ponderadores e pela defasagem caracteristica
— defasagem associada a maior correlagio — com que cada série antecedente
¢ considerada. Assim:

Ih= 2 Xj'!ffL_,'
jed

onde 4 ¢ o conjunto das séries antecedentes.

1 O cileulo das correlacoes [oi realizado utilizando a amostra toda e apenas os tltimos
cinco anos. A dependéncia foi considerada cstivel se u correlacio se manteve significativa
nas tuas amostras.
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A consideracio de séries antecedentes com e sem tendéncia. bem como de
csquemas de ponderagio alternativos, resultou na construcio de trés indica-
dores diferenciados:

— Indicador IC:

Foi construido de acordo com a metodologia usual, ou seja, ¢ uma soma
das séries antecedentes devidamente padronizadas e defasacdas, ponderada
pela sua correlacio na defasagem caracteristica com a série-alvo, ou seja:

o, = p; / G
onde p; € a correlagio com a séric-alvo na defasagem caracteristica e a; ¢ 0
desvio-padrio da série antecedente,

O Gralico 1 apresenta este indicador numa escala convenicnte, junta-
mente com a série-alvo, podendo-se observar a instabilidade da relagio de
precedéncia do indicador construido, o que sem duvida condiciona sua capa-
cidade preditiva. Nio foi possivel identificar qual ou quais séries seriam
responsiveis por esta indesejada instabilidade.

— Indicador 7D:

GRAFICO 1
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Foi construido de forma semelhante ao anterior, mas com séries transfor-
madas em estaciondrias. Os resultados obtidos foram mais uma vez pouco

satisfatorios,
— Indicador IR:

Os ponderadores, neste caso, foram obtidos 4 partir do ajustamento de uma
regressdo de minimos quadrados ordindrios entre a série-alvo e as séries ante.
cedentes, cabendo aqui algumas consideragbes,

A hipétese a da Seciio 2 estabeleceu 2 premissa da existéncia de fatoves
comuns nio observdvels condicionantes da série-alvo no futuro e represen-
tados pelas séries antecedentes no presente. Portanto, estas séries sio inter-
dependentes e, possivelmente, a inversa da matriz de covaridncia entre estas
series seja mal condicionada, o que implica nio-unicidade dos estimadores de
minimos quadrados ordinirios.

Intretanto, combinacdes lineares destes parimetros sio estimdveis, isto €, satis-
fazem o teorema de Gauss-Markov, ou seja, o “preditor” da séric-alvo (¥} obti-
do € estimdvel de forma eficiente e consistente, apesar de os ponderadores nio
serem estimadvels isoladamente, o que impede a interpretacio dos seus valores,

Entdo, o indicador IR definido acima ¢ étimo no sentido de ser o melhor
“preditor” da série-alvo, dado o conjunto de informacdes. O Grifico 2 apre-
senta este indicador, bem como a série-alvo.

GRAFICO 2
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3.4 - Fungio de previsio

Os indicadores construidos sio compostos de séries que tém uma relagio
dinAmica com a série-alvo. Portanto, em principio, a fungio de previsio deve
ser dindmica, ficando definida pela ordem das defasagens distribuidas da
variavel independente, pela ordem do polindémio auto-regressivo da série-alvo
e pela ordem de diferenca, sc os polindmios tiverem raizes unitarias, utili-
zadas para se (ransformar em estaciondrias as sérics consideradas,

Em principio, ndo existe qualquer motivo que indique a necessidade de
tomar a diferenca das séries e retirar a tendéncia de crescimento das varidveis
para estimar a funcio de previsio. Por este motivo, foram considerados tanto
modelos no nivel, utliizando-se os indicadores IC e IR, como modelos nas
primeiras diferencas, utilizando-se o indicador ID.

E apresentada, a seguir, a fungio de autocorrelacio da scrie-alvo ¢ de cor-
relaciio cruzada com os indicadores construidos, confirmando a existéncia de
relacio dinfimica e sugerindo, ainda, que o polinémio aulo-regressivo seja
de ordem 2 nas primeiras diferengas das séries (o polinémio de defasagens
distribuidas do indicador foi definido arbitrariamente com a mesma ordem
do polindmio auto-regressivo) :

Correlacdo cruzade e autocorrelagdo da séric-alvo

Defasagem —h —4 —3 -2 -1 0 1 Vi 3 4 5
I A8 87 .64 il 4 .76 .78 .78 16 3 .68
0. aY 24 KT A4 .52 .60 .63 .54 48 .39 .3h .28
‘g y WK i .86 81 35 87 .95 .82 .87 81 74
AY, At .78 .75 .62 .48 .38
AY. Ar .79 .35 —13 —12 —.08

A linha AY, AY* relere-se 2 funcio de autocorrelacio parcial da série-alvo.

Considerande os correlogramas acima, foi julgado necessdrio incluir com-
ponentes da variavel independente até a defasagem de ordem 8 (para as
varidveis no nivel}) ¢ de ordem 2 (para as variaveis medidas na primeira
diferenga) . Portanto, os modelos considerados foram: AD {2,2)% sobre as
diferencas das séries, AD (3,3) no nivel. Observe-se que o primeiro modela
¢ um caso particular do segundo.

2 A notacic AD(n,m) significa um modelo com defasagens distribuidas de ovdem m

na varidvel independente e de ordem n noe pelindmio auto-regressive da varidvel depen-
denre. Para uma descri¢io deste tipo de modelo, ver Hendry, Pagan ¢ Sargan (1984).
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A = Modelo com mecanismo de correciio de errvo (MCE)

O modelo MCE tem sido amplamente usado desde sua lormulagio inicial
devida a Sargan (1964) . Este tipo de modelo tem a vantagem de reter
informacdes sobre o nivel das séries, de modo que as relacdes de longo
prazo entre as varitaveis do modelo estejam  presentes, Mais recentemente,
Engle e Granger (1987} introduziram o conceito de série integrada de
ordem “d” ¢ o conceito de co-Integragio ® entre séries e mostraram (que os
modelos MCE sio equivalentes a sérics co-integradas,

As séries ¥ ¢ us componenies de fR tém tendéncia e crescimento ¢ lor-
nani-se estaciondrias na primeira diferenca, ou seja, sdo ditas integradas e
ordem 1. Adicionalmente, a hipétese de que ¥ e as componentes de /R sio
co-integradas de ordem 1 ndo é rejeitada.

Entéo, o indice /R pode ser interpretado como o valor de equilibrio de
longo prazo para ¥, ¢ o modelo MCL, juntaniente com a relacdo dindAmica
acima sugerida, define a relaciio de curto prazo:

‘f\yr ju § § ;'\Y{7] J‘— {3 .’A}lﬁ_g Jr Y A[RF + £ fx]R[_l

b ARy S (Y, — IR,_,)

Vale mencionar que a relacio acima foi especificada lembrando a hipo-
tese o da Secio 2, que determina que o padrio dindnico de resposta das
s¢ries Componentes ¢ o mesmo para todas as séries.

B — Moadelo no nivel

Considerando a sugestio de relagio dinimica acima mencionada, e dado
que o indicador /G nio co-integra com ¥, temos:

Y¥i=aV,_, -+ |3 + v Y, + b IC, + e 10,4 +
+ ¢ IC,_s + wIC,
C — Modelo com sévies esiaciondrias, primeiva diferenca

Considerando a relacio dindmica mencionada e que nio cabe o uso do
mecanismo e correcio de evros aplicados sobre séries Ja estaciondrias, temos:

AY: = a AY, Ly + B AY, w + v ID, £ e ID_, 4 ¢ 1D, _,

8 Para uma rvesenha da teoria de co-integraciio, ver Pereira (1488) .
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3.5 — Modelo estrutural de série temporal

O modelo de série temporal utilizado como referéncia ¢ o descrito em Harvey
¢ Pereira (1989, que decompde a série nas coniponentes de tendéncia, ciclo,
sazonalidade e efeito do numero de dias trabalhados em cada més. Previsdes
para o nivel da producio industrial sko, entio, obtidas por este modelo e
serviriio de comparacio com a fungio de previsao do indicador antecedente.

(O modelo de série temporal utilizado como releréncia ¢ o descrito em
Pereira (1988), que decompde a série nas componentes de tendéncia (W),
ciclo (), sazonalidade (%) ¢ efeito do ndmero de dias trabalhados em cada
més (y) e realiza previsdes para o nivel da produgio industrial.

A discussiio e detalhamento deste modelo estd descrita na referéncia. Seriio
apresentadas, a seguir, apenas as equacdes de definigio do modelo, que foi
estimado utilizando o programa STAMP {Structural Time Series Analyser
Modeller and Predictor) de 5. Peters:

Yo =pe + 9 + 5 A+ v dy + ¢

e = Wy + Py A+ T
B = B+ e
Yy = proaP_1Cos () A proqr_ sen (w) 4 &y
.]{'T = — p—fe_rsenfw) —+ P’—l‘PT_lf-US (w) -+ g,
S =E%a¢ + 3

-
Ve = Yi-1 1+ Ss

onde:

As varidveis £ referem-se a choques aleatdrios associados a cada varidvel
de estado, e d, rcfere-se no ndmero de dias trabalhados padronizados de
forma a ter mdédia zero.

O sistema STAMP estima as varifincias dos choques aleatorios ¢ os pari-
metros p £ o que definem o decaimento e o ciclo da produgio industrial.
Com base nos parimetros do modelo estimados para cada periodo, [oram
realizadas previsdes a /& passos dentro da amostra ¢ construida a taxa de
crescimento a 12 meses do valor acumulado nos dlumos 12 meses, que ¢é
a varidvel de previsdo do modelo dos indicadores antecedentes.

Como a varidvel de previsio do wmodelo dos indicadores antecedentes fol
a taxa de crescimento a 12 meses, construiu-sc, com base nos componentes
snavizados do modelo estrutural de série temporal, previsdes a h passos
dentro da amostra e, a seguir, a taxa de crescimento a 12 meses do valor
acumulado nos altimos 12 meses foi obtida utilizando-se estas previsdes.

3.6 — Comparacdo dos resultados

(s modelos com base nos indicadores antecedentes e de séric temporal foram
estimados, construindo-se, entdo, para cada um dos modelos, a previsio a &
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passos no periodo abril de 1982/janeiro de 1989, Estimou-se o desvio-padrio
do erro de previsio a partir do erro médio quadraitico, para cada caso
(2 miniwizagio deste erro constitui o critério de escolha dos modelos) :

Desvio-padrdo do erro de previsio

Horizonte 1 2 3 4 8 12
MCE (4) 0,504 0,72 0,923 1.038 1,078 -
Nivel (5} 083 0,871 1,276 1,649 - —
Prim. dif. {£) 0,552 0,959 1,445 1,991 - —
Indicador antecedente 1,077 1.077 1,077 1.077 1,077 —
Série temporal 0,157 0,432 0,562 0,761 1.118 1,762

Os resultados acima mostram que:

a) o modelo de série temporal é melhor que os modelos de indicadores
antecedentes para previsdes até quarro passos, sendo equivalente ao modelo
MCE para previsbes a seis passos;

by o modelo MCE ¢ superior em todos os horizontes aos demais modelos
que utilizam indicadores antecedentes;

¢) os resultados do medelo MCE aproximam-se do indicador antece-
dente — que ¢ por construgio seu ajustamento de longo prazo — a medida
que o horizonte de previsio cresce; e

d) os demais modelos, embora sejam aproximadamente ignais para a
previsio a wm passo, perdem rapidamente a sua qualidade preditiva,

Em sintese, 0 modelo MCE ¢ o melhor dentre os que utilizam indicadores
antecedentes e cquivalente ao modelo de série temporal para previsdes no
limite de sua capacidade de antecipacio. Resta avaliar o COMPOrtamento
destes modelos quanto a capacidade de identificar reversoes (os Griticos 3
¢ 4 mostram o desempenho dos modelos MCE e de série temporal na previsio
a seis passos dentro da amostra) .

4 — Medida da probabilidade de reversdo

A hipdtese d da Segio 2 implica a existéncia de momentos (* onde hi a
troca de regimes. Reconhecer estes momentos ¢ o problema do tempo dtimo
de parada, Ele consiste em determinar o momento 1 em que sera reconhecida
& reversdo ocorrida em {*, com um atrase médio minimo e para uma dada
probabilidade de falsa indicacio a.
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GRAFICC 2

n2- SERIE ALVO:TT

PREVISAO MCE A SEIS PASS0S:
» PREV &

103

94
84.05 8505 86.05 8705 8805 89.05

Para isto temos o teorema mencionado em Neftgi (1982) e devido a
Shiryayev (1973), que determina:

Se iy — Prob (t > = t*/F), entdo T = inf, { : @ > = A{w)}

ou seja, dada a probabilidade x, de ruptura e dado o conjunto de infor-
macio Fy, o momento 6timo de parada t ¢ o primeiro momento tal que &,
seja maior do que uma fungfio da probabilidade de falso sinal.

Em Nefugi, existe ainda um lema adicional que calcula x; recursivamente:

o= (M1 + Bl — moa)) e/ (e + B (1 — mo1) we -+
+ (= ) (I = §) v)
onde:
E;: probabilidade a priovi de ocorréncia de reversao;
w: Prob (AY € [AY — g, AY 4 ¢]/regime de crise) ;e
wi Prob (AY ¢ [AY — ¢, AY 4 ¢]/regime normal).
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GRAFICO 4
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Vale mencionar que a expressio acima calcula a probabilidade de ocorrer
uma crise dade que se cstd no regime normal, devendo ser derivada uma
expressdo anidloga para caleular a probabilidade de passarmos de um regime
de crise a wm regime normal,

As probabilidades p, e v, loram estimadas « partir dos dados da amostru
(1977/88) , através da freqiténcia relativa em diversas faixas de variagho no
nivel da série-alvo. A identificagio dos periodos de mudanca de regime da
séric-alvo fol feita antes de se obter a estimativa das probabilidades.

A prohabilidade a priovi &, é usualmente considerada cono sendo tuncio
o comprimento esperade do ciclo econdémico. No caso brasileiro, a insta
bilidade recente dos regimes dificulta esta forma de uso, nao sendo, portanto,
considerada no modelo.

Nu tabela abaixo, estio indicados: o tipo de troca de regime — (C/N)
crise para nermal e (N/C) de normal para crise —, os momentos t* de
troca de reginie ¢ os momentos de reversio T identilicados por este modelo,
utilizando como nivel de corte a probabilidade de reversio de 99v,, para a
série observada (Obs.) e para as previsdes realizadas pelo modelo de série
temporal (ST) a quatro, seis ¢ 12 passos e o modelo MCE a gquatro e seis
passos:
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Data de mudanga de regime

Regims t {los. ST-4 57-6 8112 MCE-4 MCE-6
o 1277 - - - - - -
Ne 12760 — - — - — -
o 267 382 3:87 482 6:62 - -
WL 783 5:83 893 7:83 687 - -
0N 11,83 184 3,84 1/84 1:84 3104 —
WL 9-88 4:87 2:87 4/87 1/81 2:87 12786
LN 6;88 1/68 888 Z:88 1:88 10/88 106,88
e - - 289 N 4,89 N N
aiso sinal 87,12 - - 6:86 9.85 985
2/89

Na tabela acima, o sinal (—) indica que nio foi possivel identificar a
reversio por falta de dados e (N) que a reversio mencionada nio fol
tdentilicada pelo método. Conclui-se que: ‘

a)  para a série observada, o reconhecimento da reversio {oi feito com
atrasos de dois a trés meses, o que pode ser considerado satistatdrio; a
reversio de 1986 foi reconhecida com um atraso de scte meses, cm virtude
da dificuldade de identiticar o momento da reversio, o que faz com que
a determinacio deste atraso fique prejudicada; e

H) os resultados para os modelos de série de tempo e indicadores ante-
cedentes sdo cquivalentes e razodvels e nilo sdo significativamente afetados
pela antecipagio com (ue as previsoes sio realizadas.

5 — Conclusoes

Em sintese, o trabalho estabeleceu:

@) a previsio com seis meses de antecedéncia do nivel da série-alvo com
erro de - 297, considerando o atraso na publicagio das séries antecedentes,
bem como da série-alvo (o avanco operaciona] é de quatro meses em rela-
¢do a0 periodo corrente)

) uma medida da probabilidade de reversio calculada com base na
série obscrvacda, bem como nas previstas com scis ow 12 meses de antece-
déncia, confirmando a ocarréncia — ou indicando a iminéncia — de re-
versio, com wn atraso da eordem de dois meses na identificacio dos mo-
mentos das reversoes; e '

o) que os modelos de série temporal para a previsio do nivel ¢ da iden-
tificacito das reversdes sdo tao bons ou melhores que os modelos que utilizam
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os indicadores antecedentes. A maior simplicidade de operacio do modelo
de séric temporal e a maior fundamentacio tedrica tornam preferivel o
seu uso,

Parece surpreendente que os modelos de indicadores antecedentes que
utilizam um maior volume de informagdes sejam superados pelos modelos
estruturais de séries temporais. Lntretanto, vale mencionar que a hipdtese
de estabilidade da defasagem caracteristica nio se verifica para as sérics
antecedentes em alguns periodos, talves devido i instabilidude da economia
brasileira nos periodos recentes. De outro fado, os modelos estruturais de
série temporal, que por sua natureza sdo adaptativos, devem funcionar em
contextos de instabilidade.

Os resultados que indicam a preferéncia pelos modelos estruturais de série
temporal estio restritos, obviamente, para esta série-alvo, utilizando as me-
todologias adotadas e as séries disponiveis no banco, e nio podem, a rigor,
ser generalizados. Entretanto, considerando a amplitude do banco, os cui-
dados metodoldgicos e os comentdrios sobre as limita¢hes dos indicadores
antecedentes, [ica implicita uma preferéncia pelos modelos de série tem-
poral em geral.

O Grifico b ilustra a probabilidade de reversio calculada com base mna
série-alvo, mostrando, por excmplo, que no més de maio de 1989, e dadas
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as previsoes referentes ao més de julho (avango operacional de dois meses),
a probabilidade de ocorréncia de reversdo teria sido julgada iminente. ]a
em julho, consideradas validas as previsdes do modelo para setembro, a fér-
mula de Nefigi confirmaria, com atraso minimo, a ocorréncia de uma
mudanca de regime antes de setembro. Os dados posteriores referentes
producio industrial de julho e agosto — nio disponiveis no momento do
cilculo da probabilidade de reversio — confirmariam que, de fato, ocorreu
uma reversio cm julho de 1988,

Ainda com base nas previsdes do modelo de séries temporais em margo
de 1989, a férmula de Neftci niio reconhece a possibilidade de nova reversao.

Abstract

The main purpose of Lhis paper is to compare the leading indicatoy methodology with
basic structural time series models, in order ta predict the turning fpoints of the general
industrial production index, which is the target serie chosen. Several methods of aggregation
are used in order to obiain the weights of the sevies whick ave used to construct the leading
indicator. The best weights ave given by least square wethod. In order to improve the
forecast property of the model, an ervor correction wmodel was estimated. Another result,
following Nefigi {1982), obtained in this paper is the probability of twrning points. In
order to derive Lhis probability, the target series is assumed to be a stochasiic process
which switch vegimes in a neighborhood of the turming points. These probabilities are
computed, given a probability of Jalse indication of turning peint, for the observed and
predicted target series.
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