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i INTRODUGHED

A cronologia das reversles ciclicas  en variaveis
gcondmicas continua sendo um dos grandess desafios aos praticantes
da arte da previsio. Nos EUA, o desempenho das previsbes tem sido
pOUCO lisongeire. Zarnowitz conclui que o  desempenho das
previstes ¢ francamente desalentador.(i) Outros, como Moore (2},
Fels & Hinshaw (30, & Stekler (STEKLER, 1979 s30 ainda mais
criticos »o0 concluirem que 0% stonomistas t&m dificuldade ndo

apenas de prever as I’ECESSE;E"S-, mas atd mesmo em reconhecer a BLA

DCOrrENC i A

No Brasil, as evidéncias s8o mais alentadoras. Por
exemplio, desde o segundo semestre de 1989, os indicadareﬁ
antegcedentes vinham prevendo uma revers8c ciclica no primeEiro
semgelre de  1999. (CONTADOR, {989 Em Jjaneiro de 41994, as
previsdes sobre 0 produto industrial reafirmavam AR,
independeﬁte do ajuste a ser realizado pelo novo Presidente, =
recessio  era  inevitavel. (CONTADOR, i99@) Ou seja, parante as
previstes dos indicadores antecedentes, o corte abrupto da
liquidez real imbutido no Plang Brasil Novo ndo seria a causa
hdsica da recessio de 1990, 0s sinais recessivos ja estavam

claros num  bom ndmero de variaveis sensiveis £ antecedentes 5

(1} ZARNOWITZ, 1967, p.7
(2} MOORE, 1983, p.497

(3) FELS & HINGHAW, 1248, p.339
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atividade industrial, como, por exemplo, no crescimento das
respostas negativas € na queda nas consualtas totais ao Gervigo
de Protegio ao Credito; no valor real dos t{tuloﬁ protestados  de
setores "nervosos , como as inddstrias de mobilidrio, couro,
material elétrico & no comércio wvarejists; nas wvendas da
indstria teuxtil; e ateé mesmo na producio de insumos
estratégicos. Portanto, o corte na ligquidez real nlo ggrou a

recessio, mas possivelmente teve o efeito de intensitficd-la.

Um estudo em 1287 avaliou criticamente a2 expsrifncia da
tédcnics de indicadores antecedentes em outras at ividades,
abrangendo desde as vendas do comércio varejista até_c mercado de
discos & Fitas, ao longo da déecada de 86, & concluia gue o
desenpenho da téchica tem sido hastante satisfatdrio. (CONTADOR,

1989, op.cit.}

Entretanto, nesmo com estas evidéneias favordveis, =z

téenica de indicadores antecsdentes, como gualquer sistems de
previsdo, nlo ¢ livre de erros. & medida que tais previsfes tém

utilizag8o crescente nas empresas pars orientar suss politicas
de formagie de estoques, de capital de giro, de produgio eto, e
sventualmente podem (g deveriam) ser usadas pelo GSoverno no
acompanhamento conjuntural, a questfo do erro “ex-ante” das

reversades ciclices assume grandes importincia.

Este ensaio discule as varias dimensfes do “erro”  no

sistema de indicadores antecedentes, As SRS formas,
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identificag8o & testes. A seglo II trata dos conceitos € mostra

como  incorporar n probabilidade ao sistems de previsEn. & zegdo
ITYI wutiliza dois indicadores para ilustrar empiricamente os

&

aspactos metodoldgicos discutideos. & dltima secSoc sncerra o

texto.
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2 05 ERROS NO SISTEMa DE INDICARORES aANTECEDENTES

2.1 0Os Conceitos de Erro

D desempenho da maioria dos modelos de previsio e
medido pelo critério de srro padrio das esstimativas da variévai
dependente. A sspecifticagiso dos modelos normalmentes utilizados =
a gst imagio doe seus parametros  wisam A minimizar a5
discreplncias entre o0s niveis observados da wvaridvel & ser
gxplicada e os respectivos valores ajustados. Em  contraste, na
montagem de indicadores antecedentes, a preocupagio central é a
aderéncia das wvaridveis insumo s  flutuzagbes relevantes da
var idgvel explicada {ou na terminologia, a variavel referéncia oo
var idvel alvo). & seleslo das varidveis insumo pars  compor o
indicador deve considerar a significidncia da correlaglio com =
varidvel refer8ncia, além da magnitude & estabilidade do avanco,
a qualidade & rapidez de acesso 35 estatisticas, o que pressupfe
2 minimizag3o do erro padrio. {4} Pordm, na montagem Final do
indicador, o critério relevante passa 3 ser a aderéncia entre as
flutuagdes ciclicas das wvarisveis insumo As da var igvel

referéncia, em particular em torno das reversbes.

(4 Oubtrs sxigdneian & evitar 3 duplicidade de informagSes entre
as variaveis insumo. 0 critérioc de parcindnia lembra gue um
indicador composto por poucas wvariaveis com grande var iedads
de inpvagEo informacional € melhor do gue outro formado por
win  grande  numero de variaveis colineares entre si. Para
testes estatisticos, wver CONTADROR {4984).



No caso de indicadores antecedentes, 0 grro deve ser
medido pela diferenga nas datas das reversdes ciclicas apontadas
pele indicador antscedents £ pela varizvel referdncia. Lim
indicador antecedente com perfeito desempenho das pravisies &

aguele gque assinala com exatidin £ antecedéncia as reversiss

ciclicas, tanto nos “picos” como nos  “vales” da  wvarigve!
referéncia, independente das divergséncias nos niveis das  duas
variaveis. Conseqientements, a técnica e indicadores

antecedentes difere dos modelos de ajuste temporal no tocante ao

gigniticado do erro.

& Figurs 1 explica a diferenga na identificagio do grro
num madelo qualquer de ajuste temporal versus o sistema  de
indicadores antecedentes. Para fins metodologicos, sEr A
representado o critério de minimiiaﬁﬁm do erro padrieo da varidvel

wxplicada pelo modeslo convencional de regressBo. 4 waridvel ¥
representa a série explicada; Xi, os valores ajustados com =
regressior; £ X2, as estimativas com 0 indicador antecedente. As
datas 9, t4i, t2 & t3 correspondem 3% datas das reversBes na
variavel explicada Y. Por construglSo metodoldgicas, o modelo de
regresasio do exemplo fornece 3 melhor aderfncia aocs niveis da
varidavel explicada, embors com erros no tocante ds  datas  de
reversso. O sistema de indicadores antecedentes, por outro  lado,
nio tem a preccupacBo de minimizar 08 Erros ROs RivEis, mas sim
10 que‘ﬁe refere as datas de reversdo. u, de outra forma, nos
modelos  de regressﬁcApracurawse minimizar o erro 'vértical' nos
niveis e nos indicadores antecedentes, o0 erreo " horizontal® nas

dataﬁ de  reversio. No exemplo da Figura {1, o indicador



antecedente X2 & excelente, pois nio apresenta errgo algum na
.cronologia, apesar de apresentar uma adersncia insatisfatdria nos
niveis. 0O ajuste por Xi, por éua vier, pode ser sxcelants nos
niveis, mas com sSrios erros na previsio das datas de reversio.
Como o indicador antecedente, em principio, n8c tem 23 mesma
dimensSo da varidvel referfncia, a exighneia do acerto no nivel #

desnecessaria.

o - -~ —

d.
o

FIGURA 1

Desempenho de Previsdes Ciclicas da Variavel ¥ com as Estimativas
dor Modelo de Regressso %1 & do Indicador Antecedente 2.



Se a aderfncia nos niveis n3o € importante, )
desempenhe dos indicadores antecedentes deve ser avaliado no
tocante a0z erros na croncliogia. Neste aspecto, existem dois
tipos de srro! o "falso-sinal” £ o "erro de omissBo". 0 "falso-
sinal’ ooorre quando o indicador prevé uma  reversio ciclica
paoster iorments desment ida  pelas estatisticas da var iavel
re?eréncia. 0 “erro de aﬁiggia' peorre quando o indicador mostra-
s& incapaz de prever uma reversio ciclica. () A Figura 2 mostra
oz dois tipos de erro, onde a sérig Y corresponde A var javel
referénecia;  Ii, o indicador antecedente "“ideal” ou “perfeita” -
o seja, tem uma perfeita aderéncin & cronologia ciclica de Y
I2, o indicador com "grro de omissio. na reversio em ti; e I3, o

indicador com “Tfalso-sinal’ s#nire as reversfies em $12 & £3.

FIGURA 2

0z Erros dos Indicadores & o Indicador “Perfeitn’

{%) Uma discussio mais detalhads pode ser encontradas em  CONTADOR
{i977, p. 3&-40), '



Na pritica, nio existe o indicador ideal Xi da Figura 2
& @5 varisveis apresentam flutuzgdes menos regulares do gque as
apresentadae na Ffigura, £ 08 srros decorrem, muaitas wvezes, da
interpretsgic  inadeguads de movimentos alsstdrios ou de curts
duracic. Algm disto, um indicador pode ter desempenko nas
previsies distinto nos "picos” & nos "Tvales”. Mesmo a “regra  de
bolso™ gue identifica uma reversio ciclica se a variavel mantém o
mesmo sentido por  trée meses seguidos  apds a3 raversio, nenm
SﬁmpFé ¢ suficiente. (4) 0 exemplo com as vendas de olen diesel,

giue serd motivo de analise na segdo III, € hastante slucidabtivo.

Naturalmente, toda essa discuss8o sobre erro de

cronologia perde o sentido se as reversoes Ciclicas n3oc  forem

adequadanente  identificadeas. Na teoriz, a identificagio &
gsimples: uma reversio ocorre quando a2 varizvel atings um mIxime

("pico’) ou wminimo {“vale ). Nz priatica, este critério pode gerar
um  ndmero  gigantesco de reversoss, a maioria  poucto relevante.
Portanto, nEo ,hé como  eviiar Th PrOCESSO Previo de
famortecimento” da varidvel. 0 mais comum utiliza a mddia _mdval
centrada, com 3 perda de ohserwvagfes iniciais & finais da  série.
iitros criterios ubtilizam uma gquacio de segundo graud, COm NURErS

Fine e movel de observagBes. (7)) Pordm, independente do critérip

(&) Fsta sugestBo consta em DONTADOR (1981, op.cit., p. 24-32}1.

(7} DAVIS (4973, p. 222-234). ﬁgraﬂ@ﬂimahtas a QClarisses Bohrer
Ferrar por ter apontado este critério.



usado, a experiencia mostra que o melhor critério de associagio
entre as datas do indicador & da varidvel referdncisa em  cada

reversio depende da qualidede critics do analistia.

1.8 A Incorporagio da Probahilidade

A previsBo das datas de reversfo ciclica de variaveis
agregadas, come o produts industrial, por exempleo, constitui o
grande desafio da téenica dos indicadores antecedentes. 0 ciclo
tem zido interpretado como resultante de um processo Markov, ocom
walpres variando entre doie estados! um representando 2 sxeansio
e o oukro a recessio ciclica. & especificagio d: matriz de
prohabilidade da transigio entre os dois estados & encarada  de
fcrma distinta. Para Neftgi, a probabilidades da mudangz de estado
cresce com a durag3o da fase ciclica, ou seja, guanto mais longa
a  duragBo de uma fase ciclica, maior a probabilidade dg
noorréncia de yma reversiio ciclica. Neftgi calcula A
probabilidade de reversio com base na pericdicidade ciclicse no
passado da prdpria varidvel referéncia, em particular através da
Fregiiéncia relativa em diversas faixas de variagSco relativa. (8)
Markwald, Moreira g Valls Pereira aplicaram esta metodologia ad
Brasil & concluiram gue, com base nas previsies em margo de 1989,
naos  era  prevista ums nova reversBo, o gue Foi  posteriormente

desment ido pelos fatos. (MARKWALD =t al., 498%)} Hamilton, por

(81 NEFTQIL, 1282, p. 225-241



outro 1ado, ASSUNE  qhiE a probhabil idade de mudanga de  estadao
independe da durag8o da fase ciclica. (MAMILTON, 498%9) Digbald =«
Rudebusch testam a dependéncia da duragio da fase ciclica através
de uma analise ndo-parametrica e concluem gue existe evidénoia
significante nos EUA de dependéncia na duragio ciclica nos ciclos
completos € nas expansdes ahteriores 3 Segunda Guerra Mundial,
mas as evidéncias ndo s3c significantes nos outros periodos.

(RIEBOLD = RUDEBLUSCH, 199@)

Weckegr sugere um enfogue alternativo para prever as
reversoes ciclicas que fornece a distriﬁgiﬂﬁa de probabilidades,
comb inandn metodos temporais tipo ARIMA com o modelo de
simulagio deg Monte Carlo. Entretante, 3 metodologia de Wicksr &
usada apenas em modelos univariados & considera ﬁﬁ residuos  como

a dnica fonte de incerterza. (WECKER, 1979}

Independente da originalidade das metodologias destes
atores, o problema comum & que prescindem explicitamente de  um
indicador antescedente, uma wver que utilizam infornagdes passadas
da prapriaz varidvel referéncia. Kling amplia a metodologia de
Wecker para modelos multivariados, além de incorporar 3 incerteza
nas estimativas dos cosficientes. (KLING, 4i987) Mezmo oom sstbs
avango, a ocorréncia de "falsc~sinais® & “erros de omissBo”
cont inuoy recehendo uma  atenglo secunddria, tratados £ OmE
residuos nos modelos. Porém, sstes grros de previsio merescem  uma
classificaclo distinta dos residuns, pois qualificam o desempenho

dos indicadores.
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A metodologiz sugerida nesis snsaioc progura VEparar
estas lacunas, seguinde uma linha distints da questdo da
periodicidade. & probabilidade de reversdes ciclicas considera  a
gxperiéncia passada do desempenho do indicador antecedente #n
apontar as datas de reversio ciclica ds varidvel! rveferéncia. 0
primeiro passo @ identificar as datas de reversSe da varigvel
referéncia € do indicador antecedente e, em seguida, os'picos”

separados  dos  Twvales . As  raverstes na  varisavel referéncia

dividen—s2 #m’ {(21) ndo-relevantes (Flutuscles menores e de
curtissime duragBo); (22) relevantes & nSo  captadas pelo

indicador (Terros de omissio ) ¢ (a3) relevantes ¢ capiadas pelo
indicador. Analogamente, as reverstes no  indicador antecedente
dividem—-se em!: {bi} nBo-relevantes I(reversoes anterigres =20
inicic da série da variavel referfncial); (O2) relevantes & sem
contrapartida na wvariivel referéncia (Tfalso~sinal’); = (b3
previs8o de reversBo futura. As reversfes dos tipos (i) e (b1}
s8o simplesmente descartadas. 8s reversies dos tipos (a2) & (b2}
s80 usadas para compor s probabilidade de acerto  “ex-ants” do
indicador, e as do tipp (a3) e (b3) para definir os pariametros
da distribuig3o do erro de cronologia do indicador. Com esste
cuidado, o mesmo indiﬂadﬁr potde ter diferentes probabilidades de

acerto das reversdes nos vales® & nos “picos”.

Ora, 1m indicador antecedente construide
criteriosamente deve apresentar um erro meédio cronoldgsico nulo,

tanto nos picos’ como nos wvales , s# o ndmero de reversidss  for

i
5]

muito grande. Mas, em geral, o ndmsro ohservado de reversoss &
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Feduzido. (9) Neste caso, & importante gue ndo hads um vigs no

13 . Fald k3
errg medin observado sm relaclo 3 esperanca de erro nulo  da

populacic. Be o erro meédio nlo For nulo, deve ser feito um ajuste.

nos avan{os das wvaridveis insumo.

Com estas consideracBes, a probabilidade do acerto “ex~
ante” de um indicador antecedente na previsao de uma reversio
depende da probabilidade da reversioc prevista: nic ser um  "falso-
sinal’. Considerando 2 distribuici3c de freqiféncia do erro, =
pirobabilidade de gue um tipo de reversSo - por exemplo, um
"pico’- ocorra atéd ums dats especifica & a probabilidade
conjunta incorporands a probabilidade de um "“falgo-sinal”. Seam
Wi o erro cronoldgice & W2 a nlo-ocorrdnecia do “Pfalso-zinal’,
duas wvariaveis aleatdrias com distribuicBo de probabilidade
conjunta f{ wi, w2), com fun¢gbes de densidade marginal § {wil

i
e o o(w2), respectivaments. Como Wi = W2 80 estocasticaments

o
=

independentes, fem-se gensricanents,

i i _ i
f { wi, w2) = ¥f fwiy . F {wal,
i P

onde i= 4 g 2 para o evento de ‘picos” e “vales”,

regpech ivanente.

{(?) Deve ser observado que o tamanho das séries tsuporais ¢ pouco
importante na andlise ciclica. Umna wezr quse os ciclos
gcondmicos tem duragles variadas, o conceito de numers  de
observagdes ndo & o numero de meses, trimestres ou dias  das
sérigs, mas Sim o ndmero de ciclos rcompletos. Ver 3STOCK,
1987,

{1}



Dai, =a probabilidade condicional de uma revers3o do
tipo i (i = pico, vale) ocorver até uma data especifica, dada =
nfo-ororréncia de "falsos-sinais’ nos pericdos gue precederam a

reversio do tipn i, correspondes 3!

E*
i i i
Pr £ wi { t® , w2 3 = ¥ twi)y . ¥ {we2Y o wi
i 2
0,
i | i k¥
Pr £ wi { tx / w2 ¥ = & {wa) ¥ (wid) d wi
2 i

onde pPresumemn—se variaveis continuas ¢ que a probabilidade de
nfo~ocorréncia de “falso-sinais” £ (wd) pode ser extraida do
complemento da  Freqifncia ocbservada de ororrdncia de "falsos-

sinais’.

Quanto ao tipn de distribuicac de probabilidade f{wi,
w2}, parte-se da hipdtese de que o8 erros cronoldgicos da
populacgBo t8m umzs distribuicio Normal, com médis zeroc & desvio
padrio. #Assim, se a data prevista da reversSo ciclica &

identificada por %, g supondo a distribuigfc da Figura 3, 2

probabilidade da reversio ser verdadegira - ignorando A
condicional idade de ocorréncia de falsas—-sinzsis -~ atéd a data tx &

SgY {Area AWRY; atd a dats t4 {anterior s %), @ probabilidade &

o valor A 2td & data 2, AHBR4HD ste.

{2}
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3 UMa APLICACAD EMPIRICA

A mztodologia descrita na s$s¢io anterior serd usada em
dais indécadoraa DALY wrescimento do produto industrial gerzl e
(2} crescimento do consumo aparente de olen diesel. 0 indicador
antecedsnte para  a produgio industrial & o mais popular = de
preferéncia mais remota. Por mostrar “erros de omissEo” e
"falgos-sinnis” presta-se muito bem aons objetivos deste trahalho.
D crescimento em doze mesgs do consumo de dleo dissel, por sua
vez, apresenta flutusgBes intensas no curto prazeo, mesmo apds o
amortecimento com & acumilacio em dorfe meEses, £ 2 ssrve para
demonstrar as dificuldades em identificar ss reverstes ciclicas.

#s caracteristicas dos doic indicadores estio
reproduzidas na Tabela 1 da pagina 18. 0 indicador para o produto
industrial & composto por trints & sgis varidveis & o do  consumo
{aparentg) deg dleo diesel por doze varidveis. Ambos t&m  um
avango medic de seis-sete meses. As Figuras 4 ¢ 5 da pdgina
seguinte apresentam o confronto dos indicadores Com as
respectivas wvariaveis referéncia, com as sérigs en gacala

normal izada (médig zero e desvio padrio unitdriocd.
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FIGURA 4

Indicador Antecedente g Crescimento Efsetivo

Produto Industrial Geral
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Observado
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FIGURA

Efet ivo

¢ Crecscimento
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TABELA &

Caracteristicas dos Indicadores Antecedentes

ian h4en S200 Srv S RIan Fme PR S804 o SR IS S WA SR FEE S5 SO St LR $448 Birk S LAAS Rik bk avem S8 S4d it crm e masn Erre mema mast Saan FEMf Saes Sars SmiE SRR PEFL LRIS SV YR S ESS S145 S454 HUSE S0PY 4100 SHY mree Y009 S0 mree amma nass hubn e <mpn

Produto Industrial
Miumero P Avangn

A b E VA TS S TET HAS 68 TUET LU $0T VERE FIET TMT ot FORE TSRS D000 DAL bumn st BT THT 1Us dins nmn SHE Db s e frpe brpe Pans S SPae £498 AHE PAR SA SR YRS REUE 053 FHAE SERE SEST TIAE bk P PER SR Bilk deme mepe e cemb crme opnn atap pema mate P

Classe de Yaridwvel

Mercado de Trabalho
Vendas a Cﬁnsumé
Insolvéneins
Politica Econfmica
Produclo & Insumos

Ewpectativas

e s aa Lrv Gr G Abes Erp EEE TN VL SR 10N TR BSRY TS0 AH0 NEIE NRE TS b mbed 408 Sl BaLe

Total de Varidvelis

Avango Medio Ponderado

&

i

E meses
4 meses
7 meses

1?2 meses
4 meseEs

? meses

Bt e B sens tmn noee e Sein e et e Gare pans $mme Sees eam Fer Ar F SE AR AR

24

L7 meses

; Consumgo
! Niimero

4

e

Olen

; AVARGD

&7

]

13

iz

2

MESES

MEBEEs

mEsEs

MeEses

MESES

T 40P ius P Mamm TR SPRN AR S FSa LSNL ST SR LUNP AVS S805 VNP PRLN BALH Bhsb Gibs cee PALE BSh Bivt moms Gomd ceme omie Sebm mme mnns agee deme Smme Somn A1ee BHY A4 THE FHE SIS0 RS S L FALE AR Laik eveR THRL ARG Hed e e $8bs dert St @i mome gar Smn ren

Fontes das wvaridveis referéncia:

Produto Industrial:
Consumn de Olen Digsel:

FundagBo IBGE;
NP
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TABELA 2

As Revegrashes Ciclicas Analisadas

U e e arnnemn sase nas soy SASr ST AGAT 4004 2040 1001 AP SHEL SIS THES SRS SFri S e Cmme e Sais Rert ABE 4D S4 S 4883 41 TAEE FOEY FRS eitt veme sems meme Smme e Sute e Fare BH0S S441 HFR A4S THE HEE EH HHE St bre e mmee mans Se mmor TP FRIR ev Aee s e

Produto Industrial  Consumo Oleo Diesel

B EED BEL B405 iub dmem ok e maas e M s R EE RSPS9 S04 S IS S82 FU 4005 T4 ke e b e e e Sy e TAET P 1404 480 113 1808 TIAE $484 G4t bima beme e amme mmee Shap Ser WIS 2040 4L AHEE SEE SFV8 TORS SN sved meee b mrmn Aean nap arer opn

Periodo Relsvante:! QL7974 o 0471976 BLAT7E A @5/1996G

Reverstes identificadas
com nédia movel de 3 orden 5 ordem

B4 B ine e e i s s e Sige PIE TR L RS AR 40 AP 4800 TE0D TEES T400 3605 Somd S8 mis aren wime wmg Rime s 6S4 PHIE S4ES ITR PR LRRS AiRE BAbd s brmd mrin wme e e asas STEY RO YU AP SRS FEE PA BAS S4b S bhme wree mme ame Smen Seen —ten S4E THm Sase

Picns":

-~ Indicador (43 7 &

~ Referéncia & 7

~ Falsos~8inais _ . & 9

- Erros de Omissio ] 2

~ Erro Médio da amostra -4,17 -1 ,&68

- Desvio PadrEo 1,84 2,84
"Yales™:

- Indicador 7 5

- Referéncia 5 5

- Falzsas-~Sinais 2 %

- Erros de Omissio & 2

- FErro Médio Jda Amostra : 1,08 -%,8¢

- Desvio Padrio 1,10 £,33
Total:

- Indicador (1} i4 i

-~ Referéncia it i2

~ Falsos-Sinais 2 @

- Erros de Omissio @ 2

- Erro Médio da Amostra -, 18 -4 ,2%

- Desvio Padr8o 1,96 1,73
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(1} Inclusive 3 reversio de {990,
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Com as informagbes da Tabela 2 e assumindo B
distribuigﬁo Normal para os erros de cronologiz, tem—-se  as
probabilidades de que as reversdes ciclicas apontadas pelos
indicadores para 19922 seglam corrFetas. O indicador antecedente
para o crescimenteo da produg8o industrizal prediz um  “pico” em
Janeiro de 199@ {antes, portanto, do Plano Brasil Novod). ra,
considerando a inexisténcia de “falsos-szinais”™ nos periodos
antgriores de fases e expans3o, e na  Falta de mainres
informactes, w probabilidade de que o “pico’ previsto seja
correto € igual  a um. Como sxiste wum desvio padr8c ne erro
cronoldgico & sendo a data de reversfo o centro da distribuic8o,
a probabilidade da reversiSo ocorrer atéd jansiro de (999 & de
5@2, aumentando gradat ivamente nos meses seguintes, atd algo
proximo  de 9% em maio de 1999, Analogamsnte, o  indicador
antecedente para o consumo de o0len diesel assinala a reversXo  em
abril de 1998. & Tabela 2 mostra 2 evolugic da probabilidade em

datas sucessivas até aproximadaments 9% &m setembro de 1998,
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TABELA 2

Prohabilidade de Ocorréncia de Reversbes Ciclicas
em Duss Varidveis Refer8ncia
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Produto Indusirial Consumo Qieo Disss]l
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Bata Prevista ;
da Reversio Janegiro de 1992 Abril de 1990

Prohbabilidade de
*Falso~-Sinal"’ ¥ A a%

Probabilidade da Reversio Ocorrer Atéd o M8s:

Q¢ /1789 1,5%

i@/1909 o, 34 9,4{%
1471989 14, 4% @,7%
i2/1987 29, 5% 2,6%
@L/19%¢ 58, 0% F. 2%
QR/L999 79,4% 1é,5%
2371992 85,84 31,3%
04/1990 94, 6% 50, 0%
@E/1998 98, 4% &8, 4%
GH/1990 . 833,4%
QILLP79 ‘ 2.7
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4 CONCLUSOES

£ate artigo examinou 0% tipos de ervros sxistentes na
técnica de indicadores antecedentes. =) utilizagio de
probabilidade no sistema de indicadores tem negligenciadn dois
aspectos discubidos! o #rro cronoldgico # =a existéncia de
"falsos-sinais’ . _ Foi apresentadsa Hma metodologia Para

incorporac8o de probabilidade, considerando estes dois aspectos.

Para exemplificar a metodologia, o artigo utilizou dois
indicadores. Em ambos, as conclusfes foram claras: a3 recessio de
i99¢ era inevitdvel, antes mesmo do Plano Brasil Novo; e ola serg
mais evidente g com probabilidade superior a 90% & medida que o

segundo semestire avancs.
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