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RESUMO  

O interesse e, especialmente, a necessidade da atual economia global em entender 
o presente e antecipar o futuro, mesmo que no curto prazo, torna o estudo da 
previsão cíclica e, consequentemente, dos indicadores antecedentes de extrema 
importância. Dessa forma, este trabalho tem como objetivo a criação de três 
indicadores antecedentes compostos para a Produção Física da Agroindústria no 
Brasil, com horizonte de previsão entre 2 e 4 meses, 5 a 8 meses e 9 a 12 meses, 
respectivamente nomeados de Curto, Médio e Longo prazo. Para tanto, foi feito um 
levantamento do estado atual da arte, principalmente da produzida para o Brasil. 
Introdutoriamente, é apresentado o conceito de ciclo e indicadores antecedentes, 
como a justificativa e importância desse tema. Então, é feito um levantamento da 
literatura sobre ciclos, abordando publicações seminais, como Burns e Mitchell 
(1946), e a atual discussão entre ciclos econômicos e ciclos de crescimento. Após, 
abordo o conceito de indicadores antecedentes, sua origem, principais métodos 
utilizados e trabalhos atuais sobre o tema. Por fim, é construída uma metodologia, 
baseada no modelo proposto em OECD (2008) com adição de modelos VAR, 
Causalidade de Granger e Probit, sendo testada e avaliada para as informações 
mensais da Produção Física da Agroindústria no Brasil e outras 421 séries 
candidatas a antecedentes, no período entre janeiro de 1995 e dezembro de 2011. 
Conclui-se positivamente no que se refere à possibilidade de criação de indicadores 
antecedentes compostos, seja de curto, médio ou longo prazo, para Agroindústria 
brasileira. 
 
Palavras-chave: ciclo econômico; ciclo clássico; ciclo de crescimento; agroindústria; 
indicadores antecedentes compostos. 
 



ABSTRACT  

The interest and especially the need of today's global economy to understand the 
present and anticipate the future, even in the short term, makes the study of cyclical 
forecasting and the leading indicators of extreme importance. Thus, this study aims 
to create three composite leading indicators for GDP of the Brazilian Agribusiness, 
with the forecast horizon between 2-4 months, 5-8 months and 9-12 months 
respectively named short, medium and long term. For this purpose, a survey was 
made of the current state of the art, mainly produced in Brazil. Introductorily, we 
present the concept of the cycle and leading indicators, as the justification and 
importance of this issue. Then, a survey of the literature on business cycles, 
addressing seminal publications such as Burns and Mitchell (1946), and the current 
discussion between business cycles and growth cycles. By then, it was mentioned 
the concept of leading indicators, its origin, the main methods used and current work 
on the subject. Finally, we built a methodology, based on the model proposed in 
OECD (2008) with addition of VAR models, Granger Causality and Probit. Being 
tested and evaluated, for the monthly information of physical production of 
Agribusiness in Brazil and other 421 series candidates as leading indicators, for 
period between January 1995 and December 2011. Completing positively to the 
possibility of creating composite leading indicators, whether short, medium or long 
term, for Brazilian Agribusiness. 
 
Keywords: business cycle, classical cycle; growth cycle, agribusiness, composite 
leading indicators. 
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1 INTRODUÇÃO  

A literatura de ciclos econômicos aponta um aspecto comum na trajetória de 

indicadores relacionados à atividade produtiva, investimento e consumo, e a 

recorrência de momentos de expansão e outros de contração. Os ciclos se diferem 

de acordo com o setor de atividade que se esteja observando. Tais flutuações 

cíclicas seguem, de forma mais ou menos regular, movimentos de crescimento e 

contração; muitas variáveis agregadas, como inflação, PIB, desemprego e outras, 

possuem ciclos comuns.  

Partindo dos estudos iniciais publicados sobre os movimentos cíclicos na 

economia, como o de Overstone (1837), atenção especial foi dada à identificação de 

ciclos pela literatura da área, que também procurou desenvolver indicadores que 

pudessem antecipar esses movimentos.  

Trabalhos iniciais baseavam-se na utilização de apenas uma única variável 

para a previsão cíclica. Atualmente, após diversas atualizações metodológicas, pode 

ser vista uma preferência pelo uso de Indicadores Antecedentes Compostos 

(CARVALHO; HERNANY, 2000). Destaca-se que esses representam um conjunto 

de variáveis as quais procuram antecipar os movimentos de uma série-alvo, pelo 

fato de possuírem uma relação entre seus ciclos e apresentarem movimentos 

líderes. 

Entender o presente estado da economia é fundamental para a definição de 

políticas macroeconômicas por parte do setor público e decisões de consumo, 

poupança e investimentos por parte das famílias, empresários, investidores e 

instituições financeiras. Além disso, a previsibilidade ou antecipação de tais 

informações, de forma confiável, é ainda mais fundamental. 

Desse modo, a definição de indicadores compostos que possam prever, com 

confiabilidade, pontos de mudança entre momentos de contração e expansão, seja 

no curto, médio ou longo prazo, é de suma relevância.  

Instituições como a TCB,1 que já faz estudos relacionados para os Estados 

Unidos, e a OECD,2 para seus países membros, e alguns não-membros, dentre eles 

o Brasil, publicam periodicamente um conjunto de indicadores antecedentes 

                                            
1 The Conference Board. 
2 Organization for Economic Co-operation and Development. 
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compostos. Além de tais publicações periódicas, existe uma extensa literatura, 

principalmente internacional, que procura datar os ciclos e construir indicadores 

antecedentes. 

Apesar da evolução da pesquisa no Brasil, não se identificou literatura sobre 

indicadores antecedentes para a Agroindústria. No caso do Brasil, esse segmento se 

posiciona como fortemente exportador, de grande importância para o agronegócio e 

geração de emprego, tendo sido responsável por 7% do total do PIB nacional em 

2011.   

Dessa forma, o presente estudo tem como objetivo construir um conjunto de 

indicadores antecedentes compostos de confiabilidade estatística e econômica 

satisfatória para a Produção da Agroindústria no Brasil.  

Para tanto, foi conduzido um extenso trabalho estatístico computacional, onde 

foram realizados mais de 37.150 testes.3 O resultado disso foi a avaliação de 

indicadores antecedentes compostos de confiabilidade estatística e econômica para 

a Agroindústria brasileira. 

Assim, este trabalho está dividido em seis capítulos, além desta Introdução. 

No capítulo 2, é feito um levantamento dos primeiros trabalhos sobre os movimentos 

cíclicos, seu conceito e diferenças entre as duas principais definições, ciclo clássico 

e o de crescimento. No capítulo 3, é abordado o conceito de indicadores 

antecedentes e os atuais trabalhos publicados sobre o tema, principalmente no 

Brasil. No capítulo 4, é apresentada a metodologia, baseada na proposta da OECD, 

que será aqui utilizada para a construção dos indicadores antecedentes para o 

segmento proposto. A seguir, no capítulo 5, é feita a análise dos resultados obtidos 

e, então, no capítulo 6, são feitas as considerações finais. 

                                            

3  Com utilização dos programas estatísticos EViews 7 e Scilab 5.3.3, em particular pelo módulo 
econométrico Grocer 1.52. 
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2 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA SOBRE CICLOS 

O estudo histórico de indicadores macroeconômicos mostra que períodos de 

expansão e contração econômica não são exclusivos de uma única economia, 

sendo comum observar tal fato em diversos países. Esses fenômenos de flutuações 

recorrentes no produto, preço, emprego, investimentos e renda, dentre diversas 

outras variáveis, são denominados na literatura de Ciclos Econômicos, os quais 

detêm grande parte da pesquisa na macroeconomia moderna na sua análise e 

diagnóstico.  

Possivelmente, o primeiro autor a publicar sobre a existência de ciclos 

econômicos foi o banqueiro Lord Overstone, em 1837. Em um ensaio sobre política 

monetária, ele apresentou uma ideia de curso circular no estado da economia e 

acrescentou que, através da análise histórica, era possível identificar ciclos 

estabelecidos de condições retornáveis, iniciados em um estado de repouso, 

seguidos de uma melhora próxima, crescimento, “confiança, prosperidade, 

excitação, e então, sobre comércio, convulsão, pressão, estagnação, angústia, 

terminando o ciclo novamente em repouso”4 (OVERSTONE, 1837, p.44, tradução 

nossa). 

Posteriormente, Juglar (1862) publicou um estudo sobre o comportamento 

das séries financeiras durante as crises do século XIX, de três diferentes países: 

França, Inglaterra e Estados Unidos. O autor foi o primeiro a detectar a periodicidade 

das crises num movimento ondulatório dentro de uma tendência de longo prazo, 

chegando a concluir que os ciclos variavam em comprimento e amplitude 

consideravelmente e as crises seriam meros estágios do ciclo econômico 

(ZARNOWITZ, 1991, p.7).  

A partir dos estudos iniciais, uma vasta discussão teórica sobre a natureza e 

propagação dos ciclos pode ser observada na macroeconomia.5 Sendo a origem das 

forças que os impulsionam ainda uma questão que divide opiniões, duas correntes 

opostas vêm durante anos chamando a atenção para as causas dos ciclos. A 

primeira atribui as flutuações a forças endógenas puramente econômicas 

decorrentes de algum tipo de não competitividade, oriunda de conceitos 
                                            
4Tradução livre de “quiescence, improvement, growing confidence prosperity excitement, over trading, 
convulsion, pressure, stagnation, distress” (OVERSTONE, 1937, p.44). 
5 Para um melhor entendimento, veja Sachs e Larrain (1998, cap. 17). 
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keynesianos. Na outra ponta estão os autores os quais consideram os ciclos como 

distúrbios exógenos totalmente aleatórios. Liderando essa segunda corrente, está a 

teoria dos Ciclos Reais de Negócios, a qual acredita que uma economia competitiva 

pode gerar choques aleatórios, principalmente na oferta (HALLEGATTE; GHIL, 

2007).   

Os primeiros estudos estatísticos dos fenômenos dos ciclos podem ser 

encontrados em Burns e Micthell (1946). Em publicação para a NBER,6 chegam à 

definição de ciclo de negócio, hoje tida como definição clássica de ciclos 

econômicos: 

Business cycles are a type of fluctuation found in the aggregate economic 
activity of nations that organize their work mainly in business enterprises: a 
cycle consists of expansions occurring at about the same time in many 
economic activities, followed by similarly general recessions, contractions, 
and revivals which merge into the expansion phase of the next cycle; in 
duration, business cycles vary from more than one year to ten or twelve 
years; they are not divisible into shorter cycles of similar characteristics with 
amplitudes approximating their own (BURNS; MITCHELL, 1946, p.3). 

A conceituação de ciclo econômico proposta pelos autores remete a uma 

flutuação contínua ao redor de uma tendência, afetando diversas variáveis 

macroeconômicas. A duração e amplitude são variadas, e as flutuações seguem 

uma direção até um desvio, que tende a forçar o movimento na direção oposta, 

esperando um novo choque que a leva novamente à direção anterior.  

Embora, historicamente, o conceito de ciclos econômicos tenha sofrido 

modificações ao longo desses últimos anos, é comum a ideia de que os ciclos 

possuam dois estágios, sendo um de expansão e outro de retração, considerando-

se expansão o estágio entre um vale da atividade econômica e um pico, e retração o 

período entre um pico e o próximo vale. Dessa forma, um ciclo completo vai de um 

vale até o próximo vale, passando por um topo e ligado ao próximo ciclo 

(CONTADOR, 1977). 

Pelo fato de os ciclos não possuírem regularidade em amplitude, duração e 

periodicidade bem definidas e estáveis, o processo de mensurá-los pode apresentar 

algumas divergências. Atualmente, existem diversos modelos econométricos para a 

medição dos pontos de viragem (picos e vales) que compõem o ciclo. Dentre eles, 

podem-se citar: a proposta de Bry-Boschan, que é método não paramétrico, criado 

                                            

6O National Bureau of Economic Research é a maior organização de pesquisa privada norte 
americana. Sem fins lucrativos e não partidária, é comprometida em realizar e divulgar pesquisas 
econômicas imparciais para promover um melhor entendimento da economia.    
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por Bry e Boschan (1971); métodos paramétricos, introduzidos por Hamilton (1989); 

também há os modelos de mudança de regime de Markov (para uma discussão, ver: 

Harding e Pagan, 2003), além dos modelos Probit – Chauvet e Potter (2005) e 

Chauvet e Morais (2009). 

Burns e Mitchel (1946) propõem, primeiramente, a identificação dos pontos de 

virada em um grande número de série e, em seguida, buscar uma data comum que 

poderia ser chamado de um ponto de virada agregado. O ponto de virada ou de 

troca é considerado aquele momento onde se passa de uma fase de crescimento 

para uma de queda e vice e versa.  Já uma segunda abordagem, dominante na 

literatura atual, procura datar os ciclos de referência com foco em uma, ou algumas, 

séries altamente agregadas, como o PIB por exemplo. Stock e Watson (2010) 

utilizaram uma extensa base de dados, comparando essas duas abordagens com 

ciclos já datados pela NBER, e concluíram que a primeira abordagem possui grande 

potencial para fornecer informações úteis ao processo de determinar a cronologia do 

ciclo de referência, sendo preferível a utilização de uma quantidade maior de séries, 

o que possibilitaria uma comparação do desvio-padrão dos erros. 

Instituições como o National Bureau of Economic Research (NBER) e a 

Organização para a Cooperação e o Desenvolvimento Econômico (OECD) são tidas 

como referência no assunto e durante anos vêm medindo os ciclos de diversas 

economias.  

Fundada em 1920, o National Bureau of Economic Research passou a 

publicar, a partir do ano de 1929, a datação dos ciclos econômicos ocorridos nos 

Estados Unidos. NBER utiliza o conceito clássico de ciclos econômicos, onde uma 

recessão necessita de queda absoluta no PIB real. Entretanto, a instituição rejeita a 

classificação de recessão como dois trimestres consecutivos de queda no PIB real, e 

define contração (recessão) como um declínio significativo, durante alguns meses, 

na atividade econômica disseminado por toda a economia, sendo visível no PIB real, 

rendimento real, emprego, produção industrial e vendas no atacado e no varejo.  

Por outro lado, a Organização para a Cooperação e o Desenvolvimento 

Econômico (OECD) propõe uma análise dos ciclos econômicos baseada no ciclo de 

crescimento, os quais medem os desvios das variáveis da tendência de longo prazo. 

Contrário à definição clássica, os ciclos de crescimento não necessariamente devem 

possuir um declínio absoluto na atividade econômica para gerarem um vale na 
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atividade produtiva. Nesse caso, segundo a própria OECD, esses tendem a se 

refletir numa maior velocidade na identificação de picos e vales por parte dessa 

análise, do que o resultado que é obtido na análise clássica. 

As diferenças entre ciclos clássicos e ciclos de crescimento ficam claras nos 

gráficos a seguir: 

Figura 2.1 – a) Ciclo Clássico (Gráfico 2.1, à esquerda); b) Ciclo de Crescimento 
(Gráfico 2.2, à direita) 

!

Fonte: desenvolvido pelo autor a partir de Zarnowitz e Ozildirim, 2002. 

 

No ciclo clássico, representado pelo Gráfico 2.1, são evidentes as sequências 

de expansões e contrações da variável em nível, ao redor de uma tendência 

crescente no longo prazo. Representadas nas áreas cinza, as recessões são 

medidas entre um pico e um vale e necessariamente requerem quedas absolutas 

das variáveis em nível. Essa abordagem, utilizada pelo NBER, é tida como 

referência e, por não necessitar do cálculo da tendência, torna-se mais simples e 

confiável relativamente ao fato de que uma possível estimação errônea da tendência 

afete o ciclo (CHRISTOFFERSEN, 2000). 

O Gráfico 2.2 representa o ciclo de crescimento, mostra os movimentos 

cíclicos da variável em torno do zero: quando positivo (negativo), a variável é 

superior (inferior) à tendência. Dessa forma, inicialmente, é definida uma tendência 

para a série e então é subtraída essa tendência das flutuações cíclicas, o que faz 

com que uma contração não necessariamente resulte de queda absoluta na variável, 

conforme mostram as desacelerações apenas evidenciadas por ciclos de 

crescimento representadas nas áreas amarelas do Gráfico 2.2.  

Ressalta-se que a metodologia da OECD torna imprescindível o cálculo da 

tendência para a estimação do ciclo de crescimento. Nessa linha, Zarnowitz e 
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Ozildirim (2002) comparam diferentes métodos para estimação da tendência: 

tendências lineares determinísticas, tendência estocástica pelo método Beveridge-

Nelson, tendência linear local, Hodrick-Prescontt, Rotermberg Trend, Band-Pass 

Filters e Phase-Average Trend (PAT). Concluíram que, para o PIB americano no 

período pós-Segunda Guerra Mundial, o PAT, HP e Band-Pass Filters se mostraram 

superiores aos demais e obtiveram resultados similares, mas com superioridade nos 

detalhes para o PAT - normalmente utilizado pela OECD. 

Posteriormente, Nilson e Gyomai (2008) produziram um estudo similar 

comparando o PAT, HP e Chirstian-Fitzgerald (CF). Concluíram que o Phase-

Average Trend foi superado pelos outros dois métodos comparados. Entre o HP e o 

CF, o Hodrick-Prescontt foi superior na estimação de turning points e estabilidade, e 

o Chirstian-Fitzgerald, superior na precisão numérica. 

Para as estimações de acelerações e desacelerações, é importante, para a 

atividade econômica, considerar os ciclos descontados de tendências, que 

possibilitam uma análise mais profunda da variabilidade nas flutuações, no hiato e 

nas fontes de instabilidade da economia, além de permitir a comparação entre 

conjunto de variáveis que possuam diferentes tipos de tendência (ZARNOWITZ; 

OZILDIRIM, 2002). 

No Brasil, desde maio de 2009, o Instituto Brasileiro de Economia (IBRE), da 

Fundação Getúlio Vargas, através do Comitê de Datação de Ciclos Econômicos, o 

CODACE, vem publicando a datação dos ciclos econômicos ocorridos no PIB, 

utilizando o modelo de medição, adotado por diversos países, criado em 1978 pela 

NBER.  

Segundo Zarnowitz (1991), um único fator ou teoria sozinhos não 

necessariamente explicam os ciclos econômicos como movimentos definidos, sendo 

esses fenômenos empíricos fundados na experiência histórica e no dinamismo 

econômico. Assim, torna-se fundamental o estudo excessivo de movimentos 

passados e o monitoramento de variáveis endógenas como análise de possíveis 

choques exógenos, para melhor entender o presente e o futuro. 
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3 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA SOBRE INDICADORES ANTECEDENTES 

Os estudos baseados nas flutuações econômicas têm como principal objetivo, 

ao menos para a maioria dos autores, identificá-los e prevê-los num futuro, pelo 

menos, próximo. 

Concordando com a ideia de Burns e Mitchell (1946), Zarnowitz (1991) 

entendia que seria pelo menos surpreendente se uma única teoria tivesse sucesso 

em explicar todos os movimentos cíclicos. No tocante à previsão cíclica, ao contrário 

dos resultados obtidos pela grande gama de teorias que buscavam uma causa 

teórica econômica para encaixar os movimentos cíclicos, os estudos estatísticos de 

Burns e Mitchell (1946) tornaram-se uma fonte extraordinária para a pesquisa sobre 

a previsão de flutuações cíclicas futuras.  

Em Burns e Mitchell (1938), é possível ver o comportamento de séries 

econômicas em relação ao ciclo de uma série de referência. Naquele momento, os 

autores identificaram um conjunto de séries que possuíam movimentos que 

antecipavam, acompanhavam ou reagiam de forma atrasada ao ciclo de referência e 

listaram as séries que possuíam tais relações com as expansões dos ciclos.  

Podendo a maioria dessas séries servir como indicadores de futuras 

expansões ou contrações da atividade, os autores classificaram as séries de acordo 

com a relação temporal aos movimentos cíclicos de sua série referência (BURNS; 

MITCHELL,1938). Nesse caso, temos três conjuntos de análise:  

i) Indicadores Antecedentes: são aqueles que possuem movimentos 

antecipados aos da variável de referência. Ganham importância justamente por 

possibilitarem uma possível previsão dos pontos de troca, entre picos e vales, do 

ciclo referência. O Índice de preços das ações pode ser considerado para os EUA, 

um exemplo de indicador antecedente do PIB.  

ii) Indicadores Coincidentes: são os indicadores cujo movimento cíclico se 

modifica ao mesmo tempo em relação à variável de referência. Apesar de ser 

possível que algumas informações de alguns indicadores coincidentes possam 

antecipar movimentos, pelo fato de poderem indicar com maior agilidade mudanças 

nas séries que demoram a ser divulgadas, o que é útil, o normal é que suas 

flutuações ocorram ao mesmo tempo da variável referência. O consumo de energia, 

por exemplo, pode ser citado como um indicador coincidente do PIB para os EUA.  
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iii) Indicadores Defasados: são aqueles indicadores que apresentam variação 

posterior em relação à série de referência. Neste caso, são utilizados para confirmar 

ou não os movimentos da série referência. A taxa de desemprego, por exemplo, 

pode ser apontada como um indicador defasado do PIB. 

Dando sequência aos estudos de Burns e Mitchell, os trabalhos sobre 

indicadores de ciclos econômicos foram conduzidos por Geoffrey H. Moore, diretor 

de pesquisa da NBER. Em 1961, a NBER, junto ao Bureau of Census e ao Conselho 

Econômico Presidencial dos EUA, iniciou uma publicação mensal chamada Business 

Cycle Developments. Em 1972, a publicação ficou a cargo da Bureau of Economic 

Analysis, agência do Departamento de Comércio americano. E, após diversos 

aprimoramentos na metodologia, a publicação passou, em 1995, a ser feita pelo The 

Conference Board (TCB), uma organização privada sem fins lucrativos. 

Atualmente, além da metodologia proposta pelo NBER e a utilizada pelo TCB, 

também conhecida como clássica, existem outros métodos reconhecidos 

mundialmente para a construção de indicadores antecedentes. O mais 

representativo é o utilizado pela Organização para a Cooperação e o 

Desenvolvimento Econômico (OECD), justamente por ser aplicado a uma extensa 

gama de países. 

As principais diferenças entre os dois métodos se encontram na abordagem, 

tendo em vista que o TCB se propõe a identificar os pontos de reversão entre 

expansão (contração) e contração (expansão) e não a trajetória cíclica inteira. Por 

outro lado, a OECD possui um objetivo mais abrangente que, além de antecipar os 

pontos de inflexão, procura verificar a intensificação nos períodos de aquecimento 

ou desaceleração da economia (LIMA et al., 2006). 

Outra importante diferença é a abordagem utilizada para conceituação e, 

consequentemente, modo de mensurar os ciclos. O TCB utiliza-se do conceito 

clássico de ciclos econômicos, enquanto a OECD, dos ciclos de crescimento para 

criação de seus indicadores de previsão. 

Um indicador pode ser representado por apenas uma única variável, como 

exemplificado anteriormente, ou por um conjunto de séries compiladas para um 

único índice. Este segundo é chamado de Indicador composto e possibilita a medida 

de conceitos multidimensionais, o que não pode ser medido por um único indicador. 

Neste caso, um indicador composto deve, idealmente, basear-se em um referencial 
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teórico que permita a combinação de diferentes variáveis a serem selecionadas e 

ponderadas de modo que reflitam as dimensões do que está sendo medido (OECD, 

2008). 

As críticas sobre os indicadores antecedentes compostos estão postas no fato 

de que, quando mal construídos, podem enviar mensagens a conclusões muito 

simplistas ou até enganosas, construção algumas vezes não transparente e, 

principalmente, ao acontecimento de manterem os pesos das variáveis constantes 

ao longo do tempo, o que é pouco razoável no longo prazo (HOLLAUER; ISSLER, 

2006). 

A capacidade de resumir complexas realidades, a facilidade na interpretação, 

a possibilidade de análises em medidas multidimensionais e a redução a um 

tamanho visível de um conjunto de indicadores são os pontos favoráveis aos 

indicadores compostos citados pela OECD (2008). Segundo Carvalho e Hernany 

(2000), apesar das críticas, a preferência por indicadores compostos está na 

tentativa de minimização de erros ocasionados pela concentração excessiva em 

apenas uma variável, o que torna esses indicadores mais confiáveis, robustos e 

satisfatórios para a construção de previsões macroeconômicas. Nesse sentido, 

vários autores se inclinam pelo uso de indicadores compostos, tais como Lima et al. 

(2006), Hollauer e Issler (2006) e Sandrini e Morais (2011). 

Além das publicações periódicas, por parte de TCB e OECD, existe uma 

ampla gama de trabalhos sobre indicadores antecedentes compostos, com diversos 

focos, objetos e economias. Stock e Watson (1989) iniciaram uma nova linha de 

estudos propondo uma análise amplamente econométrica, com a seleção de 

variáveis antecedentes para a previsão da atividade econômica através de um ciclo 

comum entre elas, considerado como uma variável não observável. No quadro 3.1, a 

seguir, são apresentadas algumas dessas publicações.  
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Quadro 3.1 – Publicações sobre indicadores antecedentes 

AUTOR REGIÃO CORTE TEMPORAL CICLO DE REFERÊNCIA MÉTODO 

MacGukin 
et al. 
(2001)  

EUA 1989 - 2000 U.S. coincident index 

Compara 
metodologia TCB 
adicionando séries 
financeiras 
correntes 

Dubrovskiy 
et al. 
(2009) 

Ucrânia 2000 - 2008 Taxas de crescimento do 
PIB 

Metodologia OECD 
adaptada 

Etter e 
Graff 
(2011)  

Peru 2002 - 2010 Taxas de crescimento do 
PIB 

Correlação cruzada 
com utilização de 
componentes 
principais 

Contador 
(1977) Brasil 1962 - 1975 Produção industrial Modelo NBER 

adaptado 
Chauvet 
(2000) Brasil 1980 - 1999 IPCA Cadeias de Markov 

Chauvet 
(2002) Brasil 1980 - 2000 PIB real Cadeias de Markov 

Hollauer e 
Issler 
(2006)  

Brasil 1999 - 2004 Produção industrial 

Compara modelos 
lineares, VAR, 
VECM e 
metodologia TCB 

Lima et 
al.(2006) Brasil 1994 - 2004 PIB 

Compara modelo 
ARIMA com 
componentes 
principais  

Caulliraux 
(2007) Brasil 1995 - 2007 PIB da construção civil Metodologia TCB 

adaptada  

Campelo 
(2008)  Brasil 1980 - 2008 Produção industrial 

Compara 
metodologia NBER, 
causalidade de 
Granger e a 
seleção de pesos a 
partir da regressão 
múltipla 

Chauvet e 
Morais 
(2009)  

Brasil 1991 - 2009 Produção industrial de 
bens de capital 

Probit auto-
regressivo 

Sandrini e 
Morais 
(2011)  

Brasil 1991 - 2010 Produção industrial do 
Rio Grande do Sul 

Metodologia OECD 
adaptada 

Fonte: Elaboração própria. 

MacGukin et al. (2001) propõem uma análise através da inclusão de 

informações financeiras correntes, como preços de ações, preços de títulos e 
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rendimentos na modelagem de indicadores antecedentes compostos, provando uma 

alternativa superior para indicadores antecedentes da economia americana. 

Dubrovskiy et al. (2009) desenvolvem um conjunto de indicadores compostos 

para dar apoio às decisões de políticas macroeconômicas na Ucrânia. Nesse caso, 

datam e analisam os ciclos de crescimento do país no período pós-recessão 

soviética.  

Etter e Graff (2011) constroem indicadores antecedentes para a economia 

peruana utilizando correlação cruzada para avaliação das variáveis e análise de 

componentes principais para composição dos pesos das séries compostas.  

No Brasil, possivelmente, os primeiros estudos sobre indicadores 

antecedentes se iniciaram com Contador (1977). Utilizando o modelo do NBER, com 

a análise de componentes principais, o autor desenvolve uma série de indicadores 

para a atividade brasileira com um resultado considerado satisfatório. 

Poucos estudos sobre previsão cíclica foram publicados no Brasil até meados 

dos anos 2000, possivelmente pelo cenário de altas taxas de inflação e instabilidade 

econômica, dificuldades essas já comentadas por Contador (1977). Porém, na 

medida em que a estabilidade dos preços foi aos poucos incorporada na 

macroeconomia brasileira, as séries que descrevem os ciclos passaram a ser mais 

estáveis, permitindo aplicar estudos mais elaborados. 

Chauvet (2000), utilizando um modelo de mudança de regime de Markov e 

um fator dinâmico para extração dos ciclos, constrói uma série de indicadores 

antecedentes para antecipar os turning points nos ciclos da inflação (IPCA) no Brasil, 

concluindo favoravelmente quanto à utilidade para previsão dos indicadores 

levantados. 

Posteriormente, Chauvet (2002) utiliza diversos métodos para datar os ciclos 

econômicos e de crescimento do PIB real brasileiro. Verificou assimetrias entre as 

fases cíclicas, sendo as recessões menores e mais abruptas e as expansões 

maiores e mais longas durante 1980 e 2000. 

Hollauer e Issler (2006) publicaram um estudo comparando modelos de 

construção de indicadores antecedentes para a atividade industrial brasileira, 

modelos lineares, modelos binários e metodologia TCB. Ressaltaram que os 

indicadores antecedentes podem ser construídos a partir de técnicas simples, 

embora sejam desejáveis técnicas mais elaboradas, como Qual-VAR. Concluíram 
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serem os indicadores de um a três meses míopes quanto à antecedência e os 

superiores a seis meses, pouco apropriados, sendo os de dois a quatro meses mais 

razoáveis para as previsões. 

Lima et al.(2006) utilizam a técnica de componentes principais conjunto a um 

modelo ARIMA, buscando o aprimoramento das antecipações das flutuações cíclicas 

do PIB. Os autores concluem, pela existência de sinais promissores nos modelos, 

que a criação de indicadores para previsão cíclicas possam ser construídos com 

certa confiabilidade no Brasil. 

Caulliraux (2007) adapta a metodologia do TCB para a realidade brasileira e 

compõe um sistema de indicadores antecedentes para o produto da indústria da 

construção civil, evidenciando um sistema de indicadores antecedentes robustos do 

padrão de comportamento e estágio do ciclo econômico na indústria da construção 

civil brasileira. 

Campelo (2008) sugere uma comparação entre a metodologia tradicional 

proposta pelo NBER; a seleção de variáveis por meio do teste de causalidade de 

Granger; e a seleção e pesos dos indicadores antecedentes compostos a partir da 

regressão múltipla na produção industrial brasileira. Salientou a importância da 

alteração frequente dos pesos e a utilidade dos ciclos de crescimento.   

Chauvet e Morais (2009) propõem a utilização de um modelo probit com 

dinâmica auto-regressiva para previsão dos ciclos da indústria de bens de capital no 

Brasil, uma vez que verificam a superioridade desse modelo em relação ao modelo 

probit simples para a construção de indicares antecedentes na série de referência. 

Sandrini e Morais (2011) constroem um sistema de indicadores antecedentes 

de curto prazo, longo prazo e misto com base na metodologia OECD para a 

produção industrial do Rio Grande do Sul, observando a instabilidade nos 

indicadores de longo prazo e misto e um desempenho suficientemente confiável nos 

de curto prazo. 

Como pode ser observado, o tema reúne extensa literatura no Brasil que pode 

ser considerada incipiente. No entanto, a maioria dos trabalhos possui foco na 

construção de indicadores antecedentes e coincidentes das estatísticas do PIB e 

produto industrial nacional, não sendo encontrado nenhum trabalho referente aos 

dados da agroindústria, em especial à brasileira. 
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4 METODOLOGIA PARA CONSTRUÇÃO DOS INDICADORES ANTECEDENTES 

COMPOSTOS 

O presente trabalho utiliza metodologia semelhante à já empregada pela 

OECD (OECD, 2008) para a construção de indicadores antecedentes. Nessa 

proposta, a construção do modelo final seque 4 passos. O primeiro é a pré-seleção 

das séries a serem avaliadas. A seguir é feita uma sequência de filtros para extrair 

as informações cíclicas dos dados. Na terceira fase, as séries são avaliadas quanto 

à sua relação com a série de referência. E, por fim, na quarta etapa, é constituído o 

indicador antecedente composto. A seguir, é feita uma breve descrição dessas 

fases.      

4.1 PRÉ-SELEÇÃO 

A etapa de pré-seleção consiste em definir a série referência e as variáveis 

que são candidatas a previsões cíclicas. Consideram-se, aqui, a relevância 

econômica e prática. Não apenas a observação de correlação entre a série 

componente e a de referência é suficiente, mas, sim, sua significância econômica 

em relação à possível definição do ciclo de referência. Tal como a utilização de 

variáveis de frequência mensal são preferíveis a trimestrais, séries confiáveis de 

disponibilidade veloz, longas e sem quebras também o são.  

Como complemento dessa fase, as séries são classificadas de acordo com 

sua relação econômica. Essa racionalidade econômica dos potenciais indicadores 

antecedentes pode ser classificada em quatro diferentes tipos, e é desejável que se 

tenha séries em cada um deles (OECD, 2008): 

a) Fase Inicial: aqueles que representam os estágios iniciais da produção, 

como número de pedidos novos e autorizações de construções; 

b) Resposta Rápida: indicadores que respondem rapidamente às mudanças 

econômicas, como horas trabalhadas, lucros e estoques; 

c) Sensíveis a Expectativas: séries sensíveis às expectativas, à situação 

econômica ou relativas à produção, como preço das ações, preço de matérias-

primas e indicadores de confiança; 
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d) Causador Primário: indicadores relativos à política monetária e situação 

econômica externa, como estoque de moeda e termos de troca. 

4.2 FILTRAGEM 

Definida a variável-alvo, e aquelas com possível poder preditivo, é necessária 

a eliminação das características estatísticas dos dados que podem prejudicar a 

avaliação. Nesse caso, há uma série de fatores que podem ser avaliados, como a 

sazonalidade, a presença de outliers, tendência e ruídos. Além disso, para que as 

séries tenham a mesma magnitude de avaliação sugere-se que seja feita uma 

normalização para futuras avaliação e agregação como indicadores antecedentes 

compostos. 

O processo de filtragem inicia-se com a conversão de todas as séries para 

dados mensais, pois algumas variáveis importantes apenas são publicadas em 

forma de trimestres ou bimestres, sendo necessária a interpolação dos dados. 

Concluídos os ajustes referentes à periodicidade, aplica-se um ajuste sazonal. A 

sugestão é usar X-12, muito comum e apropriado para o estudo (OECD, 2008). 

Para uma melhor avaliação, é feita também a eliminação das observações 

que estão fora da faixa de normalidade nas séries, os outliers. Em OECD (2008), é 

aconselhada a utilização do módulo TRAMO do procedimento TRAMO/SEATS para 

identificar valores extremos e substituir por valores estimados7 para cada série.    

Seguindo a filtragem, para a eliminação de tendência e ruídos de alta 

frequência das séries no presente estudo, utilizam-se dois métodos: filtro Hodrick-

Prescontt (HP) e o filtro Chirstian-Fitzgerald (CF). Destaca-se que ambos serão 

utilizados em detrimento do PAT, pela sua maior aderência, conforme apontaram os 

estudos de Nilsson e Gyomai (2008). 

Eliminada a tendência, são detectados os turning points, picos e vales, e, 

consequentemente, os ciclos de crescimento, através do algoritmo Bry-Boschan 

(1971). Esse método é muito utilizado pela OECD e NBER (comparação com 

diferentes modelos pode ser vista em Morais, 2010).  

                                            
7Essa estimação varia conforme tipo do outlier.  Outlier aditivo (causado por um choque temporário) 
ou alteração de nível (consequência de um choque permanente). 
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Contemplados os passos acima, pelo fato de as variáveis estarem expressas 

em diferentes unidades ou escalas, é feita a normalização, subtraindo a observação 

filtrada pela média da série e dividindo pelo desvio-padrão da mesma. Após, é 

adicionando o valor 100 a cada observação, conforme proposto pela OECD (2008). 

4.3 AVALIAÇÃO 

A etapa de avaliação compete em identificar as relações entre as séries pré-

selecionadas candidatas, avaliando seu desempenho cíclico preditivo para os 

turning points da série de referência. Dois métodos são recomendados: a análise de 

correlação cruzada e causalidade de Granger – como utilizado pelo trabalho de 

Campelo (2008).8 Esses são feitos entre as séries candidatas e a de referência, uma 

a uma, e avaliado o tempo de antecedência dos turning points. A seguir, é feita a 

classificação das séries, conforme seus resultados preditivos, através da diferença 

entre o tempo de inversão de topos e vales das séries candidatas a componentes e 

a de referência em três grupos: a) curto prazo – de dois a quatro meses; b) médio 

prazo – de cinco a oito meses; e c) longo prazo – superiores a 9 meses. 

Em OECD (2008), ressalta-se que as séries componentes não devem perder 

nenhum ciclo ou apresentar ciclos adicionais aos da série referência, para que o 

indicador antecedente composto não apresente pontos de inflexões falsos, 

prejudicando seu poder preditivo de análise.   

4.4 AGREGAÇÃO 

A última etapa de avaliação consiste na agregação dos indicadores 

antecedentes. Destaca-se que a agregação das séries candidatas é feita, 

claramente, para melhorar a capacidade preditiva dos indicadores e consiste em unir 

as séries candidatas a antecedentes em um único índice, conforme sua classificação 

em resultados preditivos e melhor desempenho do indicador antecedente gerado e 

baseado nos critérios da etapa de avaliação. 

                                            
8Campelo (2008) propõe a utilização de modelo VAR para a escolha do lag ótimo, pelo critério de 
Schwarz, e, então, a aplicação do teste de causalidade de Granger.  
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Nesse processo, pode-se usar como regra que todas as séries recebem o 

mesmo peso na composição do indicador antecedente composto. Porém, o método 

de normalização contribui para que as taxas médias de crescimento sejam 

consideradas para formar o indicador final, sendo o indicador antecedente composto 

calculado apenas se 60% das séries estiverem disponíveis no período de análise 

(OECD, 2008). 
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5 ANÁLISE DOS DADOS 

O termo agronegócio ou agribusiness pode ser definido como “a soma total 

das operações de produção e distribuição de suprimentos agrícolas; as operações 

de produção nas unidades agrícolas; e o armazenamento, o processamento e a 

distribuição dos produtos agrícolas, e itens produzidos com eles” (DAVIS; 

GOLDBERG, 1957 apud ARAÚJO NETO; COSTA, 2005).   

O Brasil se posiciona como um eficiente concorrente no panorama mundial do 

agronegócio, por dispor de alta tecnologia no setor e possuir, aproximadamente, um 

quarto das terras agriculturáveis do mundo (FILHO et al, 2011).  

Tal eficiência pode ser vista no comportamento das exportações brasileiras, 

de forma que o agronegócio contribuiu expressivamente para o saldo positivo total 

da balança comercial durante vários anos, como mostra o Gráfico 5.1. 

 

Gráfico 5.1 – Saldo da balança comercial do agronegócio e saldo balança comercial 
brasileira (em US$ bilhões) 

!

 
Fonte: MIDIC e Agrostat-MAPA. Elaboração própria. 

 

Representando cerca de 38% das exportações e apenas 8% das importações 

brasileiras, nos últimos 10 anos, o agronegócio é o setor da economia que mais 

contribui para o saldo positivo da balança comercial. Além disso, o agronegócio 
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contabilizou cerca de 22% do PIB, em 2010 (CEPEA-USP/CNA, 2012), 19% do total 

de postos de trabalho e R$ 34,65 bilhões na geração de impostos indiretos líquidos,  

durante o período de 2004 (FILHO et al,  2011)9. 

 O sucesso do agronegócio, como da agroindústria, é creditado à abertura 

comercial, modernização e uso de tecnologias eficientes, aproximação do setor com 

centros de pesquisa e, consequentemente, aumento constante de produtividade total 

dos fatores e desenvolvimento dos mercados interno e externo (FIESP, 2004; 

SPOLADOR, 2006; GONÇALVES; PARRÉ 2009). 

Destaca-se que a agroindústria faz parte do agronegócio e contempla as 

atividades relativas à extração ou transformação de produtos agropecuários. Dessa 

forma, a agroindústria representa uma fração da indústria formal relacionada com a 

pecuária e a agricultura na oferta de insumos necessários para a produção, como 

máquinas, adubos, rações e produtos veterinários, e ao demandar produtos como 

grãos, leite, carne e couro para o processamento industrial (IBGE, 2001). 

A importância da agroindústria, no contexto nacional, é evidenciada pelo seu 

peso no PIB do agronegócio. Nos últimos 10 anos, a agroindústria apresentou média 

de valor adicionada de 31% do PIB do agronegócio, representou 7% do PIB 

brasileiro no período de 2011 (CEPEA-USP/CNA, 2012)10 e 15% do total das 

pessoas ocupadas na indústria brasileira em 2001 (IBGE, 2001). 

Atualmente, a agroindústria sofre um problema de delimitação quanto ao grau 

de beneficiamento das matérias-primas agropecuárias. Por exemplo, considerar a 

fabricação de calçados de couro e outros artefatos em couro ou, apenas, o 

curtimento e outras preparações do couro ou, ainda, a fabricação de papel ou 

apenas a fabricação da celulose e outras pastas para a produção de papel, são 

algumas questões que dividem opiniões quanto à definição.  

Dessa forma, a agroindústria pode ser definida como ampla ou restrita. 

Agroindústria ampla são as unidades produtivas que processam um produto 

agropecuário para a utilização intermediária ou final. E agroindústria restrita são 

aquelas unidades produtivas que transformam o produto agropecuário não 

                                            
9Com base na metodologia utilizada por Furtuoso e Guilhoto (2003) e Furtuoso (1998) e dados da 
matriz insumo produto os autores auferem o PIB do agronegócio brasileiro. 
10A metodologia utilizada para mensurar o PIB do agronegócio pela CEPEA-USP/CNA é semelhante 
à utilizada pelo IBGE, sendo a única diferença a utilização dos preços reais ou correntes pelo CEPEA. 
Enquanto o IBGE utiliza preços constantes (CEPEA-USP/CNA, 2012). 
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manufaturado com aquisição direta do produtor de no mínimo 25% do total dos 

insumos para a utilização intermediária ou final (LAUSCHNER, 1995).11 

Nesse trabalho, utilizar-se-á a definição de Agroindústria Restrita, como 

disponibilizadas pelo IBGE (2012), que considera apenas aquelas empresas 

formalmente constituídas com no mínimo cinco pessoas que transformam pela 

primeira vez os produtos oriundos da agropecuária num mínimo de 25% dos 

insumos utilizados e, também, aquelas que destinam sua produção diretamente à 

agropecuária (IBGE, 2001). Portanto, a partir deste ponto, trataremos o termo 

agroindústria como agroindústria restrita, conforme delimitação da PIA em IBGE 

(2001).  

Cabe destacar que a agroindústria tem 55,5% do seu valor adicionado 

provenientes de matérias-primas derivadas da agricultura (como soja, milho, tabaco 

e celulose), 9,5% de produtos utilizados pela agricultura (como adubos, fertilizantes, 

máquinas e equipamentos), 23% de matérias-primas derivados da pecuária (como 

aves, bovinos, leite, couro e peles), 6% de produtos destinados à pecuária (como 

rações, suplementos e produtos veterinários), 1% desdobramento de madeira 

(madeira serrada, plainada e polida) e 5% de inseticidas e herbicidas. 

5.1 CICLOS DA SÉRIE DE REFERÊNCIA 

Utilizada aqui como série de referência, a “Produção Física – Agroindústria” 

possui índice mensal12 elaborado com base na Pesquisa Industrial Mensal de 

Produção Física (PIM-PF), normalmente divulgada com abrangência nacional no 

final de cada semestre. Disponibilizada pelo IBGE com base no conceito de 

agroindústria restrita, toma a análise desenvolvida na Pesquisa Industrial Anual de 

Empresas de 2001, onde foram definidas as atividades da Classificação Nacional de 

Atividades Econômicas (CNAE) que compõem o índice.  

 No Gráfico 5.2, podem-se ver as variações da série de referência em nível, 

devidamente dessazonalizada13 e com a datação de seus pontos de virada feitos 

                                            
11Por não ser o objetivo desse trabalho, aqui não se aprofundará a discussão sobre as dificuldades de 
delimitação e/ou diferenças entre agroindústria ampla e restrita. Para uma melhor compreensão do 
assunto existe uma extensa gama de trabalhos, como Furtuoso (1998), Guilhoto et. al. (2000), PIA-
IBGE (2001), e Araújo Neto e Costa (2005).   
12 Número índice com base igual à média de 2002. 
13 Método X-12 multiplicativo. 
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pela utilização do algoritmo Bry-Boschan (1971). Assim, podemos ver, desta forma, 

a datação do ciclo econômico, ou clássico, da produção da agroindústria brasileira. 

 
Gráfico 5.2 – Ciclo Clássico: Produção Física da Agroindústria                        

 
Fonte de dados: IBGE. Elaboração própria. 

 

A produção da agroindústria apresentou cinco ciclos econômicos completos, i. 

e. de um pico até o próximo pico, entre janeiro de 1991 e dezembro de 2011, com 

duração média de 46 meses. São apresentados, no Gráfico 5.2, hachurados, os 

períodos ou ciclos de recessões (pico a vale), que apresentaram duração média de 

16 meses. O ciclo de mais longa recessão é observado entre outubro de 1997 e abril 

de 2000 (30 meses). Porém, a maior amplitude entre pico a vale é entre janeiro de 

2008 e agosto de 2009, -18,93 pontos de queda no índice com variação percentual 

de 15,30%. Os períodos de contração de pico a vale apresentaram queda média de 

-11,79%, enquanto a média da amplitude das expansões foi de 17,26 pontos 

percentuais. 

 Durante os períodos de expansão (vale a pico), a média ficou em 30 meses, 

muito superior aos períodos de recessão. Como já esperado e comentado na revisão 

bibliográfica, essa é uma característica dominante dos ciclos econômicos. O maior 

período de duração e amplitude entre vale e pico ocorreu entre novembro de 2002 e 

janeiro de 2008, 62 meses, e o crescimento do índice foi de 24,13%.  
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Além da avaliação do ciclo clássico, também podemos fazer uma avaliação 

dos ciclos de crescimento. Nesse caso, estes são encontrados a partir da extração 

da tendência de longo prazo do ciclo econômico da série de referência com 

utilização dos filtros de frequência Hodrick Prescott e Cristiano Fitzgerald. Destaca-

se que as informações cíclicas da série de referência geradas pelo filtro HP14 foram 

normalizadas e a seguir somado o valor 100 a cada observação. No Gráfico 5.4, 

esses ciclos são mostrados junto com os ciclos datados pelo algoritmo Bry-Boschan. 

 

Gráfico 5.3 – Ciclo de Crescimento Filtro HP: Produção Física da Agroindústria 

 
Fonte de dados: IBGE. Elaboração própria.  

 

Destaca-se que o ciclo de crescimento gerado pelo uso do filtro Hodrick 

Prescott apresentou oito ciclos completos (pico a pico), com média próxima a 30 

meses. A série descontada da tendência apresentou quatro períodos de 

desaceleração adicionais não encontrados na datação do ciclo clássico, que 

representava tal movimento como parte da maior expansão do período observado. 

                                            
14Conforme proposto em OECD (2010), os ciclos extraídos com o filtro HP devem receber uma dupla 
filtragem. Primeiramente é removida a tendência de longo prazo, utilizando um ! alto e então aplicado 
novamente o filtro com um ! menor para a eliminação dos ruídos de alta frequência, gerando, assim, 
um ciclo suavizado. A definição dos valores de ambos lambdas é dada pela equação !=[4(1-
cos("0))2]-1 .Onde "0=2#/$ representa a frequência medida em radianos, e $ referem-se aos períodos 
máximos e mínimos esperados dos movimentos cíclicos, observado em diversos trabalhos anteriores, 
como Burns e Mitchell (1946). Neste trabalho é utilizado $ =120 meses e $ = 12 meses como proposto 
pela OCDE.        
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Nos períodos de crescimento, a média foi de 14,4 meses, enquanto que os 

períodos de desaceleração tiveram média de 13,7 meses. Em comparação com o 

ciclo clássico, o ciclo de crescimento utilizando o filtro HP apresentou maior 

velocidade, menor média, maior número de pontos de virada e, consequentemente, 

mais informações cíclicas. Além disso, não perdeu nenhum ciclo quando comparado 

com a estimativa de BB, e manteve todos os pontos de viradas próximos às datas do 

ciclo clássico, com exceção para o primeiro vale, o qual atrasou doze meses a 

datação de saída da fase de recessão, e para o vale encontrado no ciclo econômico 

em novembro de 2002, que foi prolongado para julho de 2003, e logicamente as 

quatro desacelerações adicionais encontradas. 

Além da estimativa da tendência de longo prazo com a utilização do filtro HP, 

foi verificada a extração da tendência com a utilização do filtro de frequência 

Cristiano Fitzgerald15. A série foi normalizada e acrescida de 100, e seus resultados 

são apresentados no Gráfico 5.4. O componente cíclico da série produção física da 

agroindústria foi comparado com as datas dos turning points encontrados via 

algoritmo Bry-Boschan, onde os  churriados são os ciclos recessivos. 

 
Gráfico 5.4 – Ciclo de Crescimento Filtro CF: Produção Física da Agroindústria 

 
Fonte de dados: IBGE. Elaboração própria. 

                                            
15Antes da utilização filtro CF, dever ser feita uma avaliação quanto à existência ou não de raiz 
unitária, bem como existência de uma média de longo prazo e tendência determinística na série. Foi 
verificado, através de modelo ARIMA com até 15 defasagens e escolhido pelo critério de Schwarz, 
que a Produção Física da Agroindústria apresentou tendência determinística e constante significativas 
a 99% de confiança e não apresentou raiz unitária para a 99% de confiança pelo teste de ADF com 
tendência e intercepto. Destaca-se que os resíduos da regressão apresentaram distribuição normal. 
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Com a utilização do filtro CF, a série de referência apresentou oito ciclos de 

crescimento completos (pico a pico), com duração média de 29 meses. A duração 

média dos períodos recessivos (pico a vale) foi de 13 meses, e a amplitude média 

das quedas na variável em nível foi de -2,84%. O mais longo período recessivo é 

observado entre julho de 2004 e fevereiro de 2006, com duração de 19 meses, e a 

maior queda da variável em nível foi registrada na desaceleração entre outubro de 

1997 e outubro de 1998, com uma queda de -11 pontos percentuais.  

Nos períodos expansivos (vale a pico), a média da amplitude foi de 6% de 

crescimento da variável em nível com duração média de 16 meses entre 

acelerações e expansões.  Houve dois períodos com duração de 25 meses de 

expansão, de setembro de 1995 a outubro de 1997 e de fevereiro de 2006 a março 

de 2008. A maior alta encontrada foi o aumento de 13,43%, da variável em nível em 

relação à média de 2002, vista entre o vale de setembro de 1995 e o pico de outubro 

de 1997. 

O ciclo de crescimento com utilização do filtro CF se apresentou claramente 

mais suave em comparação à utilização do filtro HP e ao ciclo clássico. Tal 

tempestividade não é desejada nas séries, por poder representar ruídos que não 

compõem o componente cíclico desejado. Porém, deve-se ter cuidado para que não 

se perca nenhuma informação por uma demasiada suavização das séries. 

Destaca-se que, para a identificação dos pontos de virada, ambos os filtros 

ficaram relativamente similares e próximos ao ciclo da série de referência. Ainda, a 

datação sobre o ciclo clássico foi a primeira a identificar o vale inicial da série em 

dezembro de 1991 e então o filtro CF e HP, respectivamente 3 e 9 meses depois.   

O filtro HP datou um último topo não datado pelo filtro CF, indicando uma 

reversão resultante em uma fase diferente do ciclo clássico como do filtro CF para as 

observações finais (posteriores a julho de 2011), como mostra a Tabela 5.1. 
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Tabela 5.1– Ciclos Econômicos X Ciclos de Crescimento 

Ciclos Econômicos 
Ciclos de Crescimento 

Filtro CF Filtro HP 

Vales Topos Vales Topos Vales Topos 

Dec-91   Mar-92 Dec-92 Sep-92 Mar-93 

Sep-94 Oct-93 Oct-94 Dec-93 Sep-94 

May-95 Oct-97 Sep-95 Oct-97 Jul-95 Sep-97 

  Oct-98 Aug-99 Jan-99 Sep-99 

Apr-00 Nov-01 Jul-00 Apr-02 May-00 Nov-01 

Nov-02   May-03 Jul-04 Jul-03 Nov-04 

Jan-08 Feb-06 Mar-08 Feb-06 Jan-08 

Aug-09 Mar-10 May-09 May-10 Jul-09 Apr-10 

Apr-11   May-11   Jan-11 Jul-11 
Fonte: Elaboração própria. 

 

Em média, a estimação dos pontos de troca foi relativamente similar em 

ambos os filtros. Entretanto, o filtro HP apresentou maior tempestividade e maior 

divergência da série em nível que o filtro CF nos extremos da amostra.16 Por estas 

razões, o filtro Chirstian-Fitzgerald foi escolhido em detrimento do filtro HP para 

produção física da agroindústria brasileira.  

Uma comparação entre o ciclo econômico da produção da agroindústria e o 

ciclo do PIB brasileiro pode ser feita com base nos ciclos datados pelo CODACE, 

apresentados na Tabela 5.2, a seguir. 

                                            
16Baxeter e King (1995) demonstram que o filtro HP é pobre nos extremos da amostra. 
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Tabela 5.2 – Cronologia dos Ciclos Econômicos do PIB Brasileiro (CODACE) 

Picos Vales 

Recessões Expansões Ciclos 

Número de Meses 

De Pico a 
vale 

De Vale a 
Pico 

De Pico a 
Pico 

De Vale a 
Vale 

Dez/94 Set/95 9 36 66 45 

Out/97 Fev/99 16 25 34 41 

Dez/00 Set/01 9 10 38 31 

Out/02 Jun/03 8 13 22 33 

Jul/08 Jan/09 6 61 69 67 

Duração Média no Brasil17 15,8 28,7 49,3 46,1 

Fonte: FGV (2010). 

 

De acordo com o CODACE, o PIB brasileiro apresentou 5 ciclos completos 

entre o período de janeiro de 1991 e março de 2010.18  A duração média das 

recessões e expansões datadas pelo CODACE, nesse mesmo período, foi 

respectivamente 9,6 e 29 meses, mostrando recessões significativamente mais 

curtas nos últimos anos. A duração média do ciclo também caiu de pico a pico para 

45,8 meses e de vale a vale para 43,4 meses, o que representa maior velocidade de 

ajuste nos ciclos brasileiros. 

Retiradas as informações posteriores a março de 2010 da amostra da 

produção da agroindústria, pelo método de Bry-Boschan, a agroindústria apresentou 

4 ciclos completos com duração média de pico a vale de 17 meses, de vale a pico de 

36 meses, de pico a pico e vale a vale de 53 meses. Assim, podemos ver que a 

agroindústria teve ciclos mais lentos, comparando-se com o PIB brasileiro. Porém, 

quando analisado com a utilização de ambas as amostras “completas”, as durações 

cíclicas médias da agroindústria e do PIB brasileiro se aproximam bastante. 

Ainda em comparação ao PIB, a agroindústria apresentou ciclos econômicos 

próximos aos datados pela CODADE, perdendo apenas um dos ciclos e se 

                                            
17Para o cálculo da duração média dos ciclos, são considerados todos os ciclos datados pelo 
CODACE desde 1980 e aqui omitidos. 
18A última reunião do CODACE ocorreu em 03.02.2010. 
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mostrando antecedente em diversos sinais de virada do PIB, sugerindo assim uma 

relação cíclica entre as séries.  

Essa relação cíclica entre a agroindústria e o PIB sugere a agroindústria como 

um indicador antecedente de curtíssimo prazo para os movimentos cíclicos do 

produto brasileiro. Esse fato seria de fácil compreensão, já que a agroindústria se 

posiciona, muitas vezes, como Fase Inicial do PIB. Sendo assim, é esperado pela 

forte participação e, também, correlação da agroindústria no produto interno bruto, 

que essa primeira passe efeitos de multiplicação de renda para a segunda, já que é 

um setor fortemente exportador. Porém, esse efeito de transmissão de renda ocorre 

em ambos os sentidos, sugerindo, dessa forma, para uma melhor análise, a 

agroindústria como um indicador coincidente do PIB.  

Destaca-se que o fator cíclico da agroindústria apresenta forte correlação com 

os componentes cíclicos da indústria geral e se aproxima mais dos ciclos da 

indústria de transformação do que da indústria extrativa. Porém, tais aproximações 

restringem-se a uma análise em indicadores coincidentes, não úteis para os 

indicadores antecedentes propostos neste trabalho. 

Seguindo a proposta do trabalho, o passo seguinte é a pré-seleção das 

variáveis candidatas ao indicador antecedente. Para tanto, é utilizado para a 

extração da tendência o filtro Chirstian-Fitzgerald, conforme defino no presente item, 

com o intuito de encontrar um melhor indicador antecedente para a série de 

referência. 

5.2 PRÉ-SELEÇÃO 

Os indicadores antecedentes são construídos a partir da similaridade entre o 

ciclo da série de referência e as séries que compõem esse indicador. Dessa forma, 

definida a série de referência, a etapa de pré-seleção envolve levantar as possíveis 

séries antecedentes seguindo os critérios de relevância apresentados no item 4.1. 

Considerando a frequência mensal da série de referência, foram levantadas 

735 séries de diferentes bancos de dados que possivelmente poderiam apresentar 

relação com a produção da agroindústria devido a algum fator de relevância 

econômica. Seguindo os critérios práticos, apenas foram selecionadas as séries 

mensais, oriundas de fontes confiáveis, com periodicidade longa, ou seja, com início 
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pelo menos em janeiro de 2002 e sem grandes falhas nas informações.19 Feita essa 

avaliação, temos um total de 421 séries candidatas a compor o indicador 

antecedente. A lista completa destas séries é mostrada no Apêndice A.  

5.3 FILTRAGEM 

Como feito com a série de referência, todas as séries pré-selecionadas foram 

submetidas à dessazonalização pelo método X-12, com base no método X-11 

multiplicativo. Dando sequência, foi extraída a tendência e, consequentemente, o 

componente cíclico, série a série, utilizando o filtro Chirstian-Fitzgerald.  

Para a utilização do filtro CF em amostra completa assimétrica, foi verificada 

em todas as séries a existência ou não de raiz unitária pelo teste de Dickey-Fuller 

Aumentado e Phillips-Perron,20 levando em conta no cálculo se a série é estacionária 

ou não com período mínimo do ciclo de 18 meses e período máximo do ciclo de 96 

meses. Ainda foi rodado série a série um modelo ARIMA por meio dos MQO,21 para 

identificar a existência de constante e/ou tendência determinística significativa, 

resultados utilizados para extração cíclica no filtro Chirstian-Fitzgerald. Ainda as 

mesmas foram normalizadas como descrito no item 4.2. 

5.4 AVALIAÇÃO 

Após terem sido aplicados a todas as séries os filtros específicos, tanto a 

Produção Física da Agroindústria quanto as séries pré-selecionadas a candidatas 

antecedentes são submetidas uma a uma ao teste de Cross-Correlation,22 conforme 

sugerido em OECD (2010) e Causalidade de Granger.23 Destaca-se que, para essa 

avaliação, é interessante que a variável explicativa cause no sentido de Granger a 
                                            
19 Séries com quebras de até 3 meses foram interpoladas pelo método de Catmull-Rom Spline, com 
utilização do EViews 7. 
20 Tabelas em anexo.  
21 Definido melhor modelo pelo critério de Schwarz. 
22 Para o teste de correlação cruzada foi considerado um máximo de 30 leads e 30 lags.  
23Devido a uma característica própria da matriz de pesos utilizada pelo filtro CF assimétrico, esse 
apresenta o problema de multicolinearidade perfeita nos regressores, quando adicionados um 
conjunto próximo de lags da variável dependente como variável explicativa. Desta forma, deu-se 
sequência apenas com esta análise para a avaliação do indicador antecedente de curto prazo. 
Destaca-se que nenhuma das séries apresentou lag ótimo maior que 6 pelo modelo VAR, utilizando o 
critério de Schwarz, para os ciclos gerados com o filtro HP, sugerindo que tal análise não sofrerá 
grandes perdas pelas características do filtro CF.  
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Produção Física da Agroindústria e que a série de referência não cause no sentido 

de Granger a variável explicativa. 

Adicionalmente, com as informações dos turning points datados pelo 

algoritmo BB, foi gerada uma variável binária com as informações cíclicas da série 

de referência, onde as fases entre cada topo e seu vale subsequente tomam o valor 

1, e as fases entre os vales e topos o valor 0. Desta forma, é rodado um modelo 

Probit,24 fixando a variável binária como dependente e o ciclo das séries candidatas, 

a fim de identificar quais variáveis apresentam maior probabilidade em antecipar as 

recessões.   

Além dos testes acima citados, foi verificada a concordância média entre os 

pontos de troca, datados pelo algoritmo Bry-Boschan, série a série com a de 

referência, levando em consideração o desvio-padrão da média de antecedência, 

pontos extras e perdidos para avaliação.     

O objetivo principal desse conjunto de testes de diferentes naturezas é buscar 

uma relação comum de antecedência entre as medidas não-paramétricas e 

paramétricas, linear e não linear, para identificar a consistência em comprimento e 

previsão das séries candidatas com a série de referência. Vale destacar que nenhum 

dos testes em si é excludente, mas sim a relação quanto às defasagens ótimas entre 

os testes, para que o indicador antecedente apresente estatísticas robustas 

considerando na avaliação movimentos cíclicos, talvez, não observáveis em um ou 

outro teste isolado.  

Por fim, foi realizado um corte temporal para uma melhora na análise dos 

dados, utilizando amostras entre janeiro de 1995 e dezembro de 2011, com o intuito 

de diminuir os impactos da instabilidade inflacionária brasileira verificada nos 

períodos Pré-Plano Real.25 

Em resumo, utilizando as séries descontadas da tendência pelo filtro CF, e 

com o teste de Cross-Correlation, 101 séries apresentaram pico de correlação 

                                            
24Nesse teste, foram avaliados 30 leads e 30 lags, sendo o critério para escolha do melhor lead/lag a 
defasagem que maximize o R2 de McFadden. 
25Um bom exemplo da importância do corte no período inicial da amostra é que taxas mensais, como 
variação do Ibovespa ou inflação IPCA, apresentaram raiz unitária com utilização da amostra a partir 
de janeiro de 1991. Por serem taxas que não crescem ou decrescem infinitamente, pode-se dizer que 
ocorreu erro de tipo II no teste de hipótese da raiz unitária, já que não há lógica econômica para tal 
conclusão. Quando realizado o mesmo teste utilizando amostras entre janeiro de 1995 a dezembro 
de 2011 ambas as séries rejeitaram a Ho: existência de raiz unitária. Utilizado teste ADF com 
intercepto ao nível de 5%. 
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antecedente à série de referência,26 sendo que 36 dessas apresentaram forte 

correlação. A 95% de confiança, 76 séries causam e, ao mesmo tempo, não são 

causadas no sentido de Granger, pela série de referência em pelo menos um lag de 

curto prazo.27    

Através do modelo Probit, foram encontradas 131 séries possuindo pico no 

R2 de McFadden antecedente, sendo 77 consideradas com alta probabilidade. Na 

análise dos pontos de troca foram verificadas 121 séries com possível média de 

antecedência, com menos de 40% de pontos perdidos e extra em comparação com 

os turning points em comum com a série de referência.      

De posse das informações acima mencionadas, foram comparados os picos 

de antecedências, da série de referência com todas apontadas nos testes. Dessas, 

13 séries foram selecionadas como candidatas finais para a composição dos 

indicadores antecedentes, listadas na Tabela 5.3. 

                                            
26Antecedência maior que 2 lags.   
27Lembrando que o objetivo aqui é a construção de indicadores de curto, médio e longo prazo, 
respectivamente 2-4 meses, 5-8 meses e 9-12 meses de antecedência. 
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Tabela 5.3 – Séries Antecedentes 

Perfil de 
Antecedência Código Nomes da Séries Fonte 

Data 
de 
Início 

Racionalidade 
Econômica 

Curto Prazo 

s153 
Taxa de juros pré fixada - 
estrutura a termo - LTN - 1 mês 
- (% a.a.)  

AMBIMA mai-
00 

Causador 
Primário 

s107 Adubos, fertilizantes e corretivos 
para o solo SIDRA/IBGE jan-91 Fase Inicial 

s141 
Condutores e outros materiais 
elétricos, exclusive para 
veículos 

SIDRA/IBGE jan-02 Resposta rápida 

Médio Prazo 

s155 
Taxa de juros pré fixada - 
estrutura a termo - LTN - 6 
meses - (% a.a.)  

AMBIMA mai-
00 

Causador 
Primário 

s294 
Exportações - setor: coque, 
refino de petróleo e 
combustíveis - quantum  

FUNCEX jan-97 Fase Inicial 

s225 Salário real - médio - indústria FIESP jan-94 Sensíveis a 
Expectativas 

s137 
Eletrodomésticos da "linha 
branca", exclusive fornos de 
micro-ondas 

SIDRA/IBGE jan-91 Resposta Rápida 

s214 IPA origem - prod. industriais  FGV jan-91 Sensíveis a 
Expectativas 

Longo Prazo 

s156 
Taxa de juros pré fixada - 
estrutura a termo - LTN - 12 
meses - (% a.a.)  

AMBIMA mai-
00 

Causador 
Primário 

s056 Equipamentos de transporte 
industrial SIDRA/IBGE jan-91 Fase Inicial 

s323 Importações - setor: agricultura 
e pecuária - quantum  FUNCEX jan-97 Fase Inicial 

s284 Exportações - setor: agricultura 
e pecuária - quantum FUNCEX jan-97 Resposta rápida 

s411 
Preço médio - recebido pelo 
agricultor - cana-de-açúcar - 
tonelada - PR - R$ 

SEAB-PR jan-91 Sensíveis a 
Expectativas 

 Fonte: Elaboração própria. 

 

As séries avaliadas estão distribuídas na Tabela 5.3 conforme seu prazo de 

antecedência cíclica com a série de referência. Destaca-se que as séries avaliadas 

compreendem todos os quatro tipos de racionalidade econômica cíclica, comentados 

no item 4.1, conforme desejado para um indicador antecedente confiável e robusto, 

tal como proposto na literatura da área.   

Nota-se a predominância de séries financeiras, principalmente taxas de juros, 

que foram apontadas como antecedentes nos três prazos. Também destacam-se as 
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séries ligadas ao setor externo como quantum de exportação e importação do setor 

agropecuário.    

As três séries de taxa de juros apresentaram forte correlação negativa e 

probabilidade de seu crescimento gerar uma fase recessiva para as séries de 

referência, sugerindo um comportamento anticíclico com o ciclo de referência. 

Invertidas essas séries, foi observado boa correspondência com o perfil cíclico alvo, 

a “Taxa de juros pré fixada - estrutura a termo - LTN - 1 mês” apresentou o maior 

coeficiente no modelo Probit de todas as variáveis analisadas, além dos 9 ciclos em 

comum e apenas 2 ciclos extras em comparação com o ciclo da agroindústria. As 

séries “Taxa de juros pré fixada - estrutura a termo - LTN - 6 meses” e “Taxa de juros 

pré fixada - estrutura a termo - LTN - 12 meses”, também apresentaram forte 

comportamento anticíclico, conforme esperado, e concordaram em 7 pontos de troca  

sem perder nem adicionar nenhum ciclo.  

É de se esperar que as séries como taxa de juros apresentem comportamento 

anticíclico, conforme observado. Também é esperado que essas sejam sensíveis a 

expectativas, ainda mais para taxas em estruturas a termo. Entretanto, aqui estão 

classificadas como Causador Primário, já que, além de não ser possível afirmar o 

contrário, o agronegócio opera com diversas linhas de crédito. O ideal nesse caso, 

seria trabalhar com uma segunda racionalidade econômica para tais ciclos.  

Destaca-se que foram analisadas, além destas, outras taxas de juros,28 como, 

também, volume de operações de crédito, mas as citadas na Tabela 5.3 

apresentaram melhor desempenho, talvez por serem pré-fixadas, precificarem mais 

rápido as expectativas e servirem de referência para contratos no setor. Interessante 

observar que os preços das commodities, do mesmo mercado futuro, não 

apresentaram a mesma regularidade como antecedente cíclico, o que pesa na 

decisão para as taxas de juros como Causador Primário.  

 A série “Adubos, fertilizantes e corretivos para o solo” representa um setor de 

grande participação na agroindústria. Parte do crescente aumento na produtividade 

não só da agricultura, mas do agronegócio, é creditado à maior utilização de adubos 

e fertilizantes. Ao mesmo tempo em que a agroindústria provém para a agricultura, 

esse insumo retorna como uma fase inicial para outro setor da agroindústria de 

                                            
28 Tabela com a lista completa das séries em anexo. 
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forma indireta. Nesse caso, a série s107 apresentou 13 ciclos comuns com a série 

de referência com antecipação média de 4 meses, mas apresentou 3 ciclos extras. 

Outra série selecionada como antecedente e que pode ser considerada como 

pertencente à fase inicial do comportamento cíclico de referência é a “Equipamentos 

de transporte industrial”. Esta apresenta alta probabilidade e correlação, além de 

consistência na antecipação dos topos e vales da agroindústria durante o período de 

análise. 

 Outras 3 séries, “IPA origem - prod. Industriais”, “Preço médio - recebido pelo 

agricultor - cana-de-açúcar” e “Salário real - médio – indústria”, assumem 

racionalidade econômica como ciclos sensíveis a expectativas. O ciclo do IPA 

assume perfil contra-cíclico, enquanto as séries do preço médio e salário real são 

pró-cíclicas.  Destaca-se que o ciclo do salário real pode assumir tanto propriedades 

pró-cíclicas ao ciclo da economia como anticíclicas (MESSINA et al., 2009). 

As séries “Condutores e outros materiais elétricos, exclusive para veículos” e 

“Eletrodomésticos da "linha branca", exclusive fornos de micro-ondas” se impõem 

como ciclos antecedentes de resposta rápida. Essas apresentam grande correlação 

ao ciclo da série de referência como coeficiente e R2 altos no modelo probit, 

concordando respectivamente com 7 e 12 pontos de troca da série de referência e 

ambos com 2 pontos extras. Destaca-se a consistência na antecedência média dos 

turning points, apresentando um desvio-padrão pequeno se comparado a outras 

séries aqui analisadas.    

Conforme esperado, pelo grau de abertura do agronegócio, as séries de 

importação e exportação da agricultura como exportação de coque apresentam 

ciclos próximos à série da agroindústria, como também correlação forte, perdendo 

poucos ciclos e antecipando a maioria dos turning points. Foi analisada, também, a 

concordância do ciclo da série de referência com outras séries de exportação e 

importação, como séries de câmbio, entretanto, nenhuma outra se apresentou 

estatisticamente tão robusta para antecipação do ciclo da agroindústria. 

No próximo item, serão agregadas as séries antecedentes aqui avaliadas, 

conforme seu período de antecedência, e, dessa forma, são gerados três 

Indicadores Antecedentes Compostos, respectivamente com horizonte de previsão 

cíclica de Curto Prazo (2-4 meses), Médio Prazo (5-8 meses) e Longo Prazo (9-12 

meses).  
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5.5 AGREGAÇÃO 

A agregação foi feita seguindo o critério sugerido em OECD (2008) de média 

aritmética ponderada. Devido ao processo de normalização que é feito, as séries 

antecedentes recebem um peso implícito, conforme os desvios de sua média. Para 

tanto, as séries que apresentam componente contra-cíclico ao ciclo de referência 

foram invertidas.29 

Todas as séries antecedentes agregadas mantêm os mesmos critérios de 

filtragem, descritos no item 5.3, ou seja, dessazonalizadas, descontadas das 

tendências, extraído o componente cíclico, normalizadas e adicionado o valor de 

100. 

Conforme combinação das séries antecedentes, foram gerados 8 indicadores 

antecedentes compostos para curto prazo,30 16 para médio prazo e mais 16  para 

longo prazo. A seguir, esses foram avaliados de acordo com sua concordância 

cíclica relativamente à série de referência. Desse total, algumas combinações não se 

mostraram estatisticamente relevantes. Dessa forma, os melhores indicadores 

compostos, segundo os mesmos critérios utilizados para a avaliação das séries 

antecedentes descritos no item anterior, são apresentados na Tabela 5.4.  

                                            
29O processo de inversão compreende em multiplicar a séries por menos um e então adicionar o valor 
de 200, conforme OECD(2008). 
30Além das séries acima avaliadas foi feita a inclusão da “Taxa de juros pré-fixada - estrutura a termo 
- LTN - 3 mês”, de código s154. 
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Tabela 5.4 – Melhores CLIS conforme Perfil de Antecedência 
Perfil de Antecedência Código  Código das Séries Componentes 

Curto Prazo 

CLI-CP3 s141 + s153* 

CLI-CP4 s107 + s153* 

CLI-CP6 s141 + s107 + s154* 

Médio Prazo 

CLI-MP1 s214* + s225 + s294 + s137 + s155*  

CLI-MP2 s214* + s225 + s294 + s137 

CLI-MP5 s214* + s294 + s137 + s155*  

Longo Prazo 

CLI-LP1 s156* + s056* + s284 +s323 + s411 

CLI-LP2 s156* + s056* + s284 +s323 

CLI-LP6 s056* + s284 +s323 + s411 
Fonte: Elaboração própria. * Séries invertidas. 

 

Destaca-se que, em geral, os indicadores compostos com um maior número 

de séries obtiveram uma melhor performance, comparados aos com menor número 

de séries. Além disso, quando em comparação com as séries antecedentes 

individuais, pelos critérios de análise, foram muito superiores. 

O indicador antecedente composto de melhor desempenho no curto prazo foi 

o CLI-CP6. Esse é apresentando no Gráfico 5.5, em conjunto com os ciclos 

recessivos da agroindústria, datados pelo algoritmo de Bry-Boschan.  

 

Gráfico 5.5 – Indicador Antecedente Composto de CP para Agroindústria 

 
Fonte de dados: IBGE. Elaboração própria. 
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É visível no Gráfico 5.5 a concordância em antecipação dos pontos de troca 

entre o indicador antecedente composto de curto prazo, ou CLI-CP6, e o ciclo da 

produção física da agroindústria brasileira. O CLI-CP6 antecipou todos os pontos de 

trocas não perdendo nenhum ponto ou apresentando ciclos extras. A média de 

antecipação dos pontos foi de 4,6 meses com desvio-padrão de 1,4 meses. Destaca-

se que, apesar de o CLI-CP6 possuir, em suas séries componentes, valores 

anteriores a janeiro de 2002, esse somente é calculado com 60% das séries 

presentes, conforme sugerido em OECD (2008). 

Para previsão de médio prazo, o indicador antecedente composto que 

apresentou melhor desempenho foi o CLI-MP5. Seu ciclo é apresentando no Gráfico 

5.6 em comparação com os ciclos recessivos da agroindústria, datados pelo 

algoritmo de Bry-Boschan. 

 

Gráfico 5.6 – Indicador Antecedente Composto de MP para Agroindústria 

 
Fonte de dados: IBGE. Elaboração própria. 

 

Nota-se que o indicador antecedente de médio prazo o CLI-MP5 apresentou-

se muito robusto e, comparativamente, antecipou todos os pontos de troca da série 

de referência sem perder ou adicionar nenhum ciclo. O indicador antecedente de 

médio prazo, aqui proposto, apresentou média de antecipação de 6 meses com 

desvio-padrão da média de 2 meses, mostrando-se robusto para o objetivo de 

antecipação dos pontos de troca do ciclo da produção da agroindústria. 
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Dentre os indicadores antecedentes compostos de longo prazo aqui 

propostos para a agroindústria, o CLI-LP1, representando o conjunto de todas as 

séries avaliadas como antecedentes estáveis de longo prazo, foi o CLI de longo 

prazo com melhor desempenho. O ciclo do CLI-LP1 é ilustrado a seguir no Gráfico 

5.7 contra as fases recessivas datadas pelo BB da série de referência. 

 

Gráfico 5.7 – Indicador Antecedente Composto de LP para Agroindústria  

 
Fonte de dados: IBGE. Elaboração própria. 

 

Como os indicadores antecedentes compostos de curto e médio prazo aqui 

propostos, o CLI-LP1 apresentou grande concordância com os ciclos datados pelo 

BB para a série de referência. Esse antecipou todos os turning points datados, com 

média de 9,75 meses e desvio-padrão de 2,26 meses, sem perder ou apresentar 

ciclos extras. Destaca-se que, quando utilizado para futuras previsões de pontos de 

troca datados pelo algoritmo de Bry-Boschan, este deve ser o indicador 

predominante, e a utilização dos CLI’s de curto e médio prazo são úteis para 

confirmar o movimento, isso devido a uma característica própria do BB que não 

permite datar pontos de troca nos extremos da amostra. 

Destaca-se, ainda, que o objetivo principal desses indicadores antecedentes 

não é apenas prever os pontos de troca, mas também todo o perfil cíclico da série de 

referência, como desacelerações, acelerações e distância do produto potencial da 
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série de referência. Para tanto, é necessário que os CLI’s apresentem alta 

correlação, como sugerido em OECD (2008). Os três CLI’s aqui propostos 

apresentaram o pico de correlação em concordância com a média de antecipação, e 

altos coeficientes de correlação (CLI-CP6 0,862, CLI-MP5 0,822 e CLI-LP1 0,79). 

Também foi verificado que o pico do R2 de McFadden do modelo probit concordou 

com a média de antecipação e os betas apresentaram alta probabilidade dos CLI’s 

em antecipar os pontos de virada. 

Dessa forma, essa avaliação corroborou positivamente para a construção de 

indicadores antecedentes para a série da produção física da agroindústria brasileira, 

não só para análise dos turning points, mas, também, para uma análise mais 

profunda do comportamento do perfil cíclico da agroindústria, apresentando 

resultados mais que satisfatórios. 
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6 CONCLUSÕES 

A natureza dos fatores que ocasionam os movimentos cíclicos ainda é um 

ponto aberto na literatura da área. Dificilmente apenas uma única teoria econômica 

terá sucesso em explicar todos os movimentos, dado o fato de não haver uma só 

causa exclusiva para todos os ciclos. Nessa linha, os primeiros estudos estatísticos 

proporcionaram uma visão diferente do tema e tornaram-se uma fonte para os 

estudos futuros sobre ciclos e para a previsão de tais flutuações.  

A partir desses estudos iniciais, hoje existe uma vasta literatura internacional 

sobre ciclos. Os esforços foram concentrados em modelos econométricos para datar 

de forma mais verossímil os pontos de viradas (picos e vale) e, principalmente, a 

extração da tendência, assunto que divide a opinião dos autores entre o ciclo 

clássico e o ciclo de crescimento. 

Desde o início dos estudos sobre indicadores antecedentes, a literatura 

incorporou diversas propostas metodológicas para uma melhor construção desses. 

Nesse caso, há que se destacar a metodologia da TCB e a da OECD, que publicam 

periodicamente seus indicadores para vários países. Os indicadores podem ser 

feitos através de apenas uma única variável ou compostos com a agregação de 

diversas variáveis, com preferência na literatura para essa última categoria. 

Os trabalhos com foco em países desenvolvidos utilizam, principalmente, 

cortes temporais pós-segunda guerra mundial, enquanto no Brasil existe uma 

preferência por dados a partir da década de 1990, possivelmente pela diminuição 

das altas taxas de inflação e da estabilização econômica após esse período. A 

metodologia utilizada é variada, e em sua maioria são adaptações de métodos já 

aprovados como o da OECD e TCB. 

Como série de referência a ser avaliada, foi verificada uma preferência na 

construção de indicadores antecedentes para o PIB e produto industrial, seja 

nacional ou estadual. Poucos trabalhos foram feitos até o momento, no Brasil, que 

tivessem referência a indicadores compostos para setores importantes, como o 

comércio, ciclos do emprego e agroindústria, possivelmente pela carência de séries 

de qualidade de longo prazo. 

Neste trabalho, foi feita a construção de indicadores antecedentes para a 

produção física da agroindústria seguindo o modelo proposto pela OECD (2008) e 
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adicionando outros testes, modelo Probit, modelo VAR e Causalidade de Granger, 

para aumentar a robustez do indicador antecedente composto final.  

No modelo VAR, quando escolhido pelo critério de Schwarz, o lag ótimo 

apresentou resultados tendenciosos para curto prazo, em ambos os filtros CF e HP. 

Sugere-se que a comparação entre outros critérios, inclusão de outras variáveis 

como uma análise mais detalhada dos resíduos, o que não foi feito neste trabalho, 

possa melhorar os resultados. 

O teste de Causalidade de Granger, para uma escolha de um lag ótimo, aqui 

não é útil, já que a causalidade no sentido de Granger pode ocorrer, e é desejado, 

em diversas defasagens. Entretanto, a utilização de tal método após a escolha do 

horizonte de previsão, pelo modelo Probit e correlação corrobora para a robustez do 

indicador antecedente composto.    

Como sugerido em OECD (2008), o pico de correlação é uma boa alternativa 

à média de antecedência, porém seleciona um grande número de séries candidatas. 

A mesma característica é vista, na avaliação do lag ótimo pelo R2 de McFadden, nos 

modelos Probit. Entretanto, a comparação de ambos apresenta-se como uma 

ferramenta muito interessante e útil para a escolha do lag de ótimo.   

Dessa forma, este estudo demonstrou ser possível a construção de 

indicadores antecedentes compostos confiáveis e robustos com horizonte de 

previsão de curto, médio e longo prazo para a Produção Física da Agroindústria 

Brasileira, utilizando-se de metodologia baseado no modelo da OECD. 
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)".+"<25#8)1/,)=8+".+">#85.+".+"'5(5=?@"A)35(85,)=8+".)">1+=+,/5"97(54"B;)520'9C"0"
A>9<D%EF'9IUH%E"

#$%V"
'()*+",-./+"0"()1)2/.+"3)4+"56(/1748+("0"#7W=+#"0"1+,7=#"0"P6"0"'9"0"9:"0";)1()85(/5".5"<6(/17487(5")"
.+"<25#8)1/,)=8+".+">#85.+".+"'5(5=?@"A)35(85,)=8+".)">1+=+,/5"97(54"B;)520'9C"0"
A>9<D%EF'9;XK%E"

#$%!"
'()*+",-./+"0"()1)2/.+"3)4+"56(/1748+("0"+S+",-./+"0"R&".JT/5#"0"'9"0"9:"0";)1()85(/5".5"<6(/17487(5")"
.+"<25#8)1/,)=8+".+">#85.+".+"'5(5=?@"A)35(85,)=8+".)">1+=+,/5"97(54"B;)520'9C"0"
A>9<D%EF'9IUY%E"

#$%Z"
'()*+",-./+"0"()1)2/.+"3)4+"56(/1748+("0"#7W=+#"0".)"(5*5"0"P6"0"'9"0"9:"0";)1()85(/5".5"<6(/17487(5")"
.+"<25#8)1/,)=8+".+">#85.+".+"'5(5=?@"A)35(85,)=8+".)">1+=+,/5"97(54"B;)520'9C"0"
A>9<D%EF'9;X9%E"

#$%["
'()*+",-./+"0"()1)2/.+"3)4+"56(/1748+("0",5=./+15"0"8+=)45.5"0"'9"0"9:"0";)1()85(/5".5"<6(/17487(5")"
.+"<25#8)1/,)=8+".+">#85.+".+"'5(5=?@"A)35(85,)=8+".)">1+=+,/5"97(54"B;)520'9C"0"
A>9<D%EF'9Y<L%E"

#$%\"
'()*+",-./+"0"()1)2/.+"3)4+"56(/1748+("0",/4]+"0"!&"P6"0"'9"0"9:"0";)1()85(/5".5"<6(/17487(5")".+"
<25#8)1/,)=8+".+">#85.+".+"'5(5=?@"A)35(85,)=8+".)">1+=+,/5"97(54"B;)520'9C"0"
A>9<D%EF'9Y^%E"

#$E&"
'()*+",-./+"0"()1)2/.+"3)4+"56(/1748+("0"8(/6+"0"!&"P6"0"'9"0"9:"0";)1()85(/5".5"<6(/17487(5")".+"
<25#8)1/,)=8+".+">#85.+".+"'5(5=?@"A)35(85,)=8+".)">1+=+,/5"97(54"B;)520'9C"0"
A>9<D%EF'9_9H%E"

#$E%"
'()*+",-./+"0"()1)2/.+"3)4+"56(/1748+("0"#+N5"0"!&"P6"0"'9"0"9:"0";)1()85(/5".5"<6(/17487(5")".+"
<25#8)1/,)=8+".+">#85.+".+"'5(5=?@"A)35(85,)=8+".)">1+=+,/5"97(54"B;)520'9C"0"
A>9<D%EF'9;I%E"

#$EE" >#85.+#"X=/.+#"0"85`5".)"N7(+#"0"_0L+8)"BE"5=+#C"0"Ba"5b5bC"0"U54+(">1+=c,/1+"0"U<DI9%EF_LI_>;E%E"

U<DI9"
>KILdY^KI"

#$ER" >#85.+#"X=/.+#"0"85`5".)"N7(+#"0"_0L+8)"BV"5=+#C"0"Ba"5b5bC"0"U54+(">1+=c,/1+"0"U<DI9%EF_LI_>;V%E"

#$E$"
>#85.+#"X=/.+#"0"85`5".)"N7(+#"0"_0L+8)"B%&"5=+#C"0"Ba"5b5bC"0"U54+(">1+=c,/1+"0"
U<DI9%EF_LI_>;%&%E"

 

"  



!"#

#

APÊNDICE B – RAIZ UNITÁRIA SÉRIES PRÉ-SELECIONADAS  

#

$%&'(%#)*+#,#$'-.'#.'#/%01#2304560%##789:#;;#'#<=3>(?@=#

#
<A.0B=##

#7?BC'34'.#80>D'EF9?(('6#G789H# ;I0((0J-F;'66=3#G;;H##
<=3>(?-@=#

3# ># 4# 3# ># 4#

KLLM# L*)!+# L*+!!# L*LLL# L*))!# L*LL+# L*LLL# NGLH#

KLL+# L*")M# L*LL+# L*LLL# L*"O+# L*LLL# L*LLL# NGLH#

KLLO# L*!P"# L*LLL# L*LLL# L*!Q!# L*LLL# L*LLL# NGLH#

KLLQ# L*O))# L*LLL# L*LLL# L*+PQ# L*LLL# L*LLL# NGLH#

KLLP# L*RRR# L*R+!# L*+RL# L*)!O# L*)"M# L*LLL# NGMH#

KLL!# L*L"+# L*LLL# L*LLL# L*+QM# L*LLL# L*LLL# NGLH#

KLL"# L*!MP# L*LLL# L*LLL# L*""M# L*LLL# L*LLL# NGLH#

KLL)# L*LL)# L*LLL# L*LL+# L*LM!# L*LLM# L*LL)# NGLH#

KLLR# L*PLM# L*+"L# L*+QQ# L*P")# L*LL"# L*LLM# NGMH#

KLML# L*)"O# L*!OR# L*+R!# L*RO!# L*LMO# L*LLL# NGMH#

KLMM# L*!O)# L*LM!# L*LLM# L*!Q)# L*LLL# L*LLM# NGMH#

KLM+# L*P"Q# L*LPO# L*LL)# L*PRR# L*L!R# L*LLR# NGLH#

KLMO# L*PPO# L*LLL# L*LLM# L*"+R# L*LLL# L*LLM# NGLH#

KLMQ# L*P+!# L*MO"# L*LMQ# L*Q!O# L*LRR# L*LL"# NGLH#

KLMP# L*R!L# L*P)L# L*+L"# L*R)R# L*LR)# L*LLL# NGMH#

KLM!# L*RLO# L*PPP# L*L!Q# L*R!Q# L*LMQ# L*LLL# NGMH#

KLM"# L*R"Q# L*!QO# L*M)"# L*R)Q# L*P)+# L*LLL# NGMH#

KLM)# L*)P!# L*P!M# L*!+L# L*RL!# L*LQ!# L*LLL# NGMH#

KLMR# L*L")# L*L+P# L*L)+# L*L"!# L*LQ+# L*M!!# NGLH#

KL+L# L*O""# L*LLM# L*LLO# L*OO+# L*LLM# L*LLP# NGLH#

KL+M# L*R"L# L*)M+# L*LL)# L*RR"# L*!ML# L*LLL# NGLH#

KL++# L*RRO# L*)Q"# L*LO)# M*LLL# L*"+!# L*LLL# NGLH#

KL+O# L*!OL# L*L+"# L*LLL# L*O)Q# L*LLL# L*LLL# NGLH#

KL+Q# L*P+"# L*LOM# L*LLL# L*Q)"# L*LLM# L*LLL# NGLH#

KL+P# L*!OP# L*O+!# L*PO"# L*!OO# L*L!)# L*MPM# NGMH#

KL+!# L*R)Q# L*R!Q# L*MO)# L*RR)# L*R")# L*LMQ# NGLH#

KL+"# M*LLL# L*RR+# L*MO!# M*LLL# L*RR)# L*LQ)# NGLH#

KL+)# L*R!!# L*RP!# L*+P"# L*R)"# L*RP)# L*LQR# NGLH#

KL+R# L*RL"# L*Q"R# L*LLL# L*RR)# L*LP)# L*LLL# NGLH#

KLOL# L*"RP# L*")R# L*QLR# L*)!)# L*M+L# L*LOM# NGMH#

KLOM# L*L!R# L*LLL# L*LLL# L*+OL# L*LLL# L*LLL# NGLH#

KLO+# L*+QR# L*LLO# L*LMO# L*LRQ# L*LLL# L*LLL# NGLH#

KLOO# L*MM)# L*L+O# L*LLL# L*L!O# L*LLP# L*LLL# NGLH#

KLOQ# L*LM)# L*OM)# L*LLM# L*LL"# L*LP!# L*LLL# NGLH#

KLOP# L*PM!# L*Q"L# L*"OM# L*Q)R# L*+)+# L*PQQ# NGMH#

KLO!# L*RR"# L*R"L# L*LL!# L*RRP# L*R"+# L*LLL# NGLH#

KLO"# L*!PQ# L*LLL# L*LLL# L*!M)# L*LLL# L*LLL# NGLH#

KLO)# L*)+)# L*LLQ# L*LLL# L*)"M# L*LLL# L*LLL# NGLH#

KLOR# L*)+M# L*!O!# L*LMM# L*R+L# L*LRO# L*LLL# NGLH#

KLQL# L*RQO# L*!+R# L*LL+# L*RR!# L*P+"# L*LLL# NGLH#

KLQM# L*"!P# L*L+R# L*LLO# L*""M# L*L!+# L*LL!# NGLH#



!"#

#

$%&'# %()"*# %(!+*# %('),# %()*%# %(&&,# %(%!%# -.%/#

$%&+# %(*"+# %(*)'# %(*%%# %(*)"# %(*0)# %()"!# -.,/#

$%&&# %(*+&# %(*'"# %(%*%# %(*+!# %(*'*# %(%)'# -.%/#

$%&0# %("&+# %("%*# %(%%+# %("'+# %(+)'# %(%%%# -.%/#

$%&!# %(*+*# %(*&*# %(,&&# %(*&,# %(*!,# %(%&'# -.%/#

$%&)# %())'# %(!,+# %(!+)# %("%)# %(!,)# %('"&# -.,/#

$%&"# %())&# %(0%"# %('+,# %("'&# %(00+# %(%,'# -.,/#

$%&*# %('""# %(,+"# %('&,# %(+%&# %(%!0# %(%*0# -.,/#

$%0%# %(*&!# %(*&"# %(,+%# %(*)!# %()0)# %(%%%# -.,/#

$%0,# %(**0# %(**)# %("%'# %(**!# %(*)'# %(&&*# -.%/#

$%0'# %(**0# %(*+!# %(%%,# %(**%# %(*'*# %(%%%# -.,/#

$%0+# %()+*# %('0!# %(%)&# %())%# %(%%%# %(%%%# -.,/#

$%0&# %("+*# %("*%# %(%+'# %(",'# %("+"# %(%%"# -.%/#

$%00# %()0!# %("&+# %(%!*# %(!*&# %()*,# %(%'+# -.,/#

$%0!# %(**'# %(**0# %(+,+# ,(%%%# %(***# %(,,,# -.,/#

$%0)# %(**0# %(*)0# %(''&# %(**)# %(*"*# %(%"+# -.%/#

$%0"# %(!!0# %('"'# %(%%%# %(0**# %(%%)# %(%%%# -.%/#

$%0*# %()!*# %(%%%# %(%%%# %()!!# %(%%%# %(%%%# -.%/#

$%!%# %(**&# %(*"*# %(!*,# ,(%%%# %(***# %(*,"# -.%/#

$%!,# %(""0# %(!++# %(%%!# %("0"# %(",!# %(%%,# -.%/#

$%!'# %(**)# %(0)0# %(!!&# %(***# %(0"&# %(!%%# -.,/#

$%!+# %(*!%# %(0'"# %(%%%# %(*),# %(%'+# %(%%%# -.%/#

$%!&# %(),)# %(+*!# %(%'%# %(!"+# %(+!"# %(%%&# -.%/#

$%!0# %(*&0# %(*%!# %('!)# %(*!"# %(*'*# %(,!0# -.%/#

$%!!# %(*,*# %(",0# %(+*+# %(*&+# %(,"%# %(%%,# -.,/#

$%!)# %(*,0# %(*&"# %(&'&# %(*,!# %(*&"# %(,'"# -.,/#

$%!"# %()%*# %(&+"# %(,&)# %("'!# %(+"&# %(%!"# -.,/#

$%!*# %(*0'# %(*0'# %(!*!# %(*0+# %("!)# %(+0"# -.%/#

$%)%# %(!')# %(**)# %(*,!# %(0"&# %(**)# %(&!"# -.,/#

$%),# %(*',# %()"%# %(%*+# %(*,0# %(%+0# %(%%%# -.,/#

$%)'# %(%'+# %('+'# %(%%!# %(%%"# %(%!!# %(%%%# -.%/#

$%)+# %(*&%# %("'0# %(%&!# %(*"+# %(0,*# %(%%%# -.,/#

$%)&# %(*)*# %(*,)# %(,,&# ,(%%%# %(+',# %(%%%# -.%/#

$%)0# %(0**# %(%%+# %(%,0# %(!0%# %(%%%# %(%%%# -.%/#

$%)!# %(0+)# %(%%,# %(%%'# %(&0+# %(%%%# %(%%%# -.%/#

$%))# %(**"# %(),'# %(+),# ,(%%%# %()+&# %('&*# -.%/#

$%)"# %(**"# ,(%%%# %(**!# %(**+# ,(%%%# %(**+# -.,/#

$%)*# %()0"# %(+',# %(%!,# %("%*# %(%*)# %(%%%# -.,/#

$%"%# %(**"# %(**"# %()*+# %(***# %(*+'# %(%%'# -.,/#

$%",# %(")0# %(!+0# %()!*# %("*!# %(,,+# %(%,%# -.,/#

$%"'# %(*)0# %(!&)# %(,)'# %(*"!# %(0"!# %(%%%# -.,/#

$%"+# %(")0# %(%%,# %(%%%# %()*,# %(%%%# %(%%%# -.%/#

$%"&# %(,%,# %(%%%# %(%%%# %(+%%# %(%%%# %(%%%# -.%/#

$%"0# %(!,0# %(%%%# %(%%%# %())%# %(%%%# %(%%%# -.%/#

$%"!# %()!&# %(,"!# %(,!0# %("%)# %(%%,# %(%%%# -.,/#

$%")# %(!!+# %(%%&# %(%%'# %(!",# %(%,'# %(%%)# -.%/#



!"#

#

$%&&# %'&()# %'!*%# %'+"(# %'")!# %'%,)# %'%%%# -.,/#

$%&"# %'0%,# %'+(%# %'+**# %'0(&# %'%%(# %'%%,# -.,/#

$%"%# %'""&# %'""0# %'%+)# ,'%%%# %'(*(# %'%%%# -.%/#

$%",# %'"")# %'&**# %'%)"# ,'%%%# %'(+,# %'%%%# -.%/#

$%"+# %'0+%# %'%%%# %'%%%# %'**%# %'%%%# %'%%%# -.%/#

$%")# %'"(+# %'""(# %'(*!# %'"&(# %'+0*# %'%%%# -.,/#

$%"*# %')+!# %'0&0# %'&("# %'+)&# %'%!(# %'+)0# -.%/#

$%"0# %'%)0# %'%%(# %'%%+# %'%+(# %'%%*# %'%%%# -.%/#

$%"!# %'+%&# %'%%*# %'%+)# %',)%# %'%%%# %'%%,# -.%/#

$%"(# %'+"%# %'%!%# %'%"%# %'+"0# %',)*# %',*"# -.,/#

$%"&# %'%)!# %')"%# %'%%+# %'%+,# %'%)"# %'%%%# -.%/#

$%""# %'0&&# %'*0&# %'(0"# %'0(&# %'+0)# %'00(# -.,/#

$,%%# %'!%+# %',0)# %'++%# %'!)0# %'%!%# %'%")# -.,/#

$,%,# %'"""# %'"+!# %'+&"# %'&!)# %'&(,# %'%%%# -.,/#

$,%+# %'"&(# %'&*,# %'%(*# %'"")# %'&&!# %'%%*# -.,/#

$,%)# %'&&!# %'&**# %'%%)# %'&"*# %')",# %'%%%# -.%/#

$,%*# %'"+%# %')*!# %'%%%# %'"!%# %'%%&# %'%%%# -.%/#

$,%0# %',!+# %'%%%# %'%%%# %',&,# %'%%%# %'%%%# -.%/#

$,%!# %'*(+# %'%%,# %'%%)# %'*!+# %'%%,# %'%%*# -.%/#

$,%(# %'00)# %'%%%# %'%%,# %'(+"# %'%%%# %'%%,# -.%/#

$,%&# %'!)(# %'%*!# %'%%+# %'!!,# %'%%+# %'%%0# -.,/#

$,%"# %'(+*# %',,0# %'%*+# %'&*0# %'%*&# %'%%)# -.%/#

$,,%# %'0&)# %',,"# %'%%%# %'0"%# %'%,&# %'%%%# -.,/#

$,,,# %'("+# %',!%# %'%%*# %'"++# %'%%+# %'%%%# -.%/#

$,,+# %'"+(# %'0%"# %'%*,# %'"((# %'0)"# %'%%%# -.%/#

$,,)# %'!0(# %'*(&# %'&,"# %'!&(# %'+),# %'0)(# -.,/#

$,,*# %'(&+# %'%,!# %'%&)# %'&+!# %'%%)# %'%+%# -.%/#

$,,0# %'!%*# %'%*,# %'%(!# %'0"!# %'%%&# %'%%!# -.%/#

$,,!# %'(""# %'!"0# %'%*%# %'&,+# %')%0# %'%%,# -.%/#

$,,(# %'+*,# %',%,# %'%%%# %',++# %'%,+# %'%%%# -.%/#

$,,&# %')!!# %'+&!# %'+(!# %'+%"# %'%+"# %'%,*# -.,/#

$,,"# %'(+%# %'%&*# %',0,# %'(*0# %'%*%# %'%0"# -.,/#

$,+%# %'!!&# %'%"&# %'%%%# %'(*)# %'%&,# %'%%%# -.%/#

$,+,# %'0"*# %'%,"# %'%*(# %'!)"# %'%%%# %'%%%# -.%/#

$,++# %'"!&# %'(0%# %'&*(# %'"(%# %'*0&# %'(!!# -.,/#

$,+)# %'&(+# %'!%*# %'+"!# %'"0%# %'+((# %'%*!# -.,/#

$,+*# %'&,%# %'0%0# %'%)+# %'((*# %'0%)# %'%,,# -.%/#

$,+0# %'0!+# %'%(,# %'%)*# %'00!# %'%)!# %'%,"# -.%/#

$,+!# %'&&*# %'",!# %'*"0# %'&"%# %'",(# %'*(0# -.%/#

$,+(# %'!!*# %'%%%# %'%%%# %'(!)# %'%%%# %'%%%# -.%/#

$,+&# %'"*)# %'("0# %'%%%# %'")%# %'!""# %'%%%# -.%/#

$,+"# %'&!*# %'&"&# %'%&!# %'&+!# %'&0(# %'%+&# -.,/#

$,)%# %'+!"# %')"(# %'+(,# %'++"# %',)0# %'%,)# -.%/#

$,),# %'0"+# %'%,*# %'%%"# %'!,,# %'%%%# %'%%%# -.%/#

$,)+# %'(!"# %'%+,# %'%),# %'&)%# %'%%%# %'%%%# -.%/#

$,))# %'&%"# %'!!0# %'%%+# %'(0(# %'(%&# %'%%%# -.%/#



!"#

#

$%&'# "()*+# "()*&# "(%')# "()'&# "()'&# "("&!# ,-%.#

$%&*# "(*%&# "(/)"# "(""!# "(''&# "(%")# "(""&# ,-".#

$%&+# "(+*'# "(*%!# "("%*# "(0"&# "(+&)# "(/*+# ,-%.#

$%&!# "(!*&# "("&!# "(""%# "(0+)# "(")*# "(""'# ,-".#

$%&0# "(0!/# "(0//# "("&/# "()&'# "(0"'# "("""# ,-".#

$%&)# "(+&*# "(&')# "(0!)# "(+&!# "(/!"# "(!0"# ,-%.#

$%'"# "(*%"# "("+)# "(%/%# "(*/*# "(""&# "(""+# ,-".#

$%'%# "(0")# "(%*&# "("/+# "(!'/# "(/%0# "("/"# ,-%.#

$%'/# "(&%)# "("*%# "(%*'# "(&*%# "("!!# "(/%&# ,-%.#

$%'&# "(&++# "(""+# "("%0# "('*"# "("%"# "("/!# ,-".#

$%''# "()++# "()+*# "(!+0# "()&!# "(0*!# "(&!/# ,-".#

$%'*# "()))# %("""# "(00&# "())0# "())0# "(!"*# ,-%.#

$%'+# "(!*'# "(+//# "("')# "(+0*# "(&0+# "(""/# ,-".#

$%'!# "(0*!# "(0&*# "(/!%# "(0*0# "(!!/# "(%%%# ,-%.#

$%'0# "('*'# "(""/# "("%"# "(+"+# "(""/# "("%/# ,-".#

$%')# "(+*%# "(')!# "('%)# "(++)# "(*/)# "('&/# ,-%.#

$%*"# "(00"# "(0!+# "("0'# "()+*# "()'"# "(%'%# ,-%.#

$%*%# "(/)&# "())!# "()%'# "(/&0# "())+# "(*)%# ,-%.#

$%*/# "()&'# "(!%!# "("*+# "()&&# "(!++# "("%+# ,-".#

$%*&# "(/)%# "(*)%# "("++# "(%*%# "('0&# "(/&"# ,-".#

$%*'# "("%'# "(&")# "(""/# "("0'# "(/*/# "(%"*# ,-".#

$%**# "(/0!# "(+'*# "(%""# "(%/)# "(*%'# "(&%%# ,-%.#

$%*+# "(%!'# "(+0/# "(/%"# "(%*)# "('0&# "(/&"# ,-%.#

$%*!# "(+""# "("""# "("""# "(*"&# "("""# "("""# ,-".#

$%*0# "('"/# "("%'# "(""'# "('"/# "("%'# "(""&# ,-".#

$%*)# "(0/"# %("""# %("""# "(*+/# %("""# %("""# ,-%.#

$%+"# "(0!"# "(!+*# "("%*# "()!!# "(&0&# "("""# ,-%.#

$%+%# "()!+# "()!/# "(!*"# "()0'# "()'!# "(*"/# ,-".#

$%+/# "()*"# "()')# "(!*0# "()/)# "(0"/# "(&"&# ,-%.#

$%+&# "())&# "())"# "(0'"# "())'# "()+'# "(+/'# ,-".#

$%+'# "(+&'# "('/'# "(0++# "(+')# "(')/# "()%'# ,-%.#

$%+*# "(++0# "(&%)# "(!&'# "(+!'# "(&!&# "(!)0# ,-%.#

$%++# "(!%0# "(&'/# "(!')# "(!"/# "(&')# "(!+*# ,-%.#

$%+!# "("""# "(""&# "("+)# "("'0# "(+&'# "()*/# ,-".#

$%+0# "("""# "("""# "("""# "(""/# "("&0# "(*""# ,-".#

$%+)# "()0"# "())/# "()"+# "()0+# "())%# "(0)&# ,-%.#

$%!"# %("""# %("""# "()00# %("""# %("""# "())/# ,-%.#

$%!%# "("""# "("""# "("""# "("""# "("""# "("))# ,-".#

$%!/# "('+)# "("!0# "("&0# "('0"# "(%)!# "(/"&# ,-".#

$%!&# "('+'# "(*"'# "("+!# "('/%# "(*)/# "(/!!# ,-".#

$%!'# %("""# %("""# "(0)%# %("""# %("""# "(0)!# ,-%.#

$%!*# %("""# %("""# "(!0"# %("""# %("""# "(!*)# ,-%.#

$%!+# %("""# %("""# "()))# %("""# %("""# "()))# ,-%.#

$%!!# %("""# %("""# "()))# %("""# %("""# %("""# ,-%.#

$%!0# %("""# %("""# %("""# %("""# %("""# %("""# ,-%.#

$%!)# %("""# %("""# %("""# %("""# %("""# %("""# ,-%.#



!"#

#

$"%&# "'&&&# "'&&&# "'&&&# "'&&&# "'&&&# "'&&&# ()"*#

$"%"# &'!"%# "'&&&# &'++,# &'-%!# "'&&&# &'++!# ()"*#

$"%.# "'&&&# "'&&&# "'&&&# "'&&&# "'&&&# "'&&&# ()"*#

$"%/# "'&&&# "'&&&# "'&&&# "'&&&# "'&&&# "'&&&# ()"*#

$"%,# "'&&&# "'&&&# &'+0+# "'&&&# "'&&&# &'+0%# ()"*#

$"%0# "'&&&# "'&&&# "'&&&# "'&&&# "'&&&# "'&&&# ()"*#

$"%-# &'.+/# &'%,!# &'&"!# &'"+%# &',,-# &'.&!# ()&*#

$"%!# &'.0/# &'-/-# &'"/0# &'"!.# &'/+0# &'"!%# ()"*#

$"%%# &'-+%# &'&%"# &'&&!# &'!&"# &'"&&# &'&&+# ()&*#

$"+.# &'!"!# &'%0"# &'%/"# &'!!"# &'%!+# &'%0%# ()"*#

$"+/# &'++%# "'&&&# &'+++# &'+%+# &'!&&# &'"/&# ()"*#

$"+,# &'++-# &'+++# &'+++# &'++0# &'+!0# &'%00# ()"*#

$"+0# "'&&&# &'++%# &'++.# "'&&&# &'++!# &'+,,# ()"*#

$"+-# &'&.!# &'%/,# &'!"-# &'&,"# &'!/0# &'""&# ()&*#

$"+!# &'+++# &'++,# &'!/%# "'&&&# &'-!%# &'&&&# ()"*#

$"+%# &'++%# &'+,!# &'&&,# "'&&&# &'++.# &'&&-# ()&*#

$"++# "'&&&# &'+"&# &'&&&# "'&&&# &'+-&# &'&&&# ()&*#

$.&&# &'+"+# &',-%# &'-%.# &'+0%# &'&&&# &'&&&# ()"*#

$.&"# "'&&&# &'+0-# &'&&&# "'&&&# &'+!0# &'&&&# ()"*#

$.&.# "'&&&# &'-.%# &'+++# "'&&&# &'!.,# &'++.# ()"*#

$.&/# &'+/"# &'!"!# &'.&+# &'+.%# &'!"+# &'"%/# ()"*#

$.&,# "'&&&# &'+%,# &'!,-# "'&&&# &'+%"# &'!.&# ()"*#

$.&0# "'&&&# &'+/.# &'&&&# "'&&&# &'+&,# &'&&&# ()&*#

$.&-# "'&&&# &'+%.# &'../# "'&&&# &'+%%# &'&,0# ()"*#

$.&!# &'+,!# &'0&-# "'&&&# &'++%# &'-0-# &'++!# ()"*#

$.&%# "'&&&# &'+++# &'!,,# "'&&&# &'++%# &'"%-# ()"*#

$.&+# "'&&&# &'+..# &'&&0# "'&&&# &'+"+# &'&&+# ()"*#

$."&# "'&&&# &'++/# &',0%# "'&&&# &'++%# &'0",# ()"*#

$.""# "'&&&# &'+..# &'"0/# "'&&&# &'+",# &'&."# ()"*#

$.".# "'&&&# &'+0/# &'&&&# "'&&&# &'+!,# &'&&"# ()&*#

$."/# &'++-# &'+!.# &'"/0# &'+++# &'+%.# &'.-"# ()"*#

$.",# &'+++# &'+0+# &'.%"# "'&&&# &'+%/# &'//+# ()"*#

$."0# &'!"+# &'&-/# &'&".# &'-".# &'.&%# &'&"/# ()&*#

$."-# &'!",# &'&!+# &'&"0# &'00/# &'.&%# &'&&0# ()&*#

$."!# &'-,,# &'&&.# &'&&/# &'0!+# &'&/.# &'&.%# ()&*#

$."%# &'-/,# &'&&&# &'&&&# &'-&"# &'&&&# &'&&&# ()&*#

$."+# "'&&&# &'+%.# &'0,,# "'&&&# &'%%,# &'&/0# ()"*#

$..&# &'+!/# &'+/-# &'//&# &'+,+# &'%%.# &'"/%# ()"*#

$.."# &'%"/# &'0&,# &'.!+# &'%&-# &'&%/# &'&&"# ()"*#

$...# &'...# &'&!"# &'/.&# &'"/"# &'&0"# &',&,# ()&*#

$../# &'-..# &'&&"# &'&&&# &'-."# &'&&"# &'&&&# ()&*#

$..,# "'&&&# &'+!+# &'!%,# "'&&&# &'+0,# &'.",# ()"*#

$..0# &'+,-# &'.&"# &'&"/# &'+-.# &'"++# &'&.%# ()&*#

$..-# "'&&&# &'+++# &'+00# "'&&&# &'++%# &'+/%# ()"*#

$..!# &',/.# &'.0/# &'.!/# &',"-# &'//"# &'./"# ()&*#

$..%# &'/+0# &'&%.# &'&/,# &',"-# &'.0!# &'.,-# ()"*#



!"#

#

$""%# &'(((# &'(((# ('%)*# &'(((# &'(((# ('%*!# +,&-#

$")(# ('./!# ('%&.# ('!.!# ('.!0# ('%)(# ('.(&# +,&-#

$")&# &'(((# ('%%%# ('*&)# &'(((# &'(((# ('"&*# +,&-#

$")"# ('%.)# ('%)*# ('(.*# &'(((# ('%"%# ('(((# +,&-#

$"))# ('"/.# ('()&# ('(("# (')//# ('").# ('(.&# +,&-#

$")*# ('.%%# ('!%/# ('&!%# ('%0(# ('%&)# (')0%# +,&-#

$")0# &'(((# ('%./# ('(.*# &'(((# ('%."# ('&*!# +,&-#

$")/# ('/%&# ('(((# ('(((# ('!*(# ('(((# ('(((# +,(-#

$")!# ('&)"# (')0&# ('&&.# ('&(*# (')%0# ('*))# +,&-#

$").# ('((%# ('&!&# ('"".# ('()!# ('*)(# ('00*# +,&-#

$")%# ('&&"# ('0/)# ('0&0# ('&*0# ('!&"# ('/*.# +,&-#

$"*(# ('(%&# ('0%/# ('*%/# ('&).# ('/*%# ('/0&# +,&-#

$"*&# ('(".# ('&"&# ('()*# ('(*0# ('(!!# ('("/# +,(-#

$"*"# ('&0!# ('&00# ('&!*# ('(!!# ('(&%# ('(&.# +,(-#

$"*)# ('&"0# ('(/)# ('&%0# ('&%*# ('"%0# ('0/"# +,&-#

$"**# ('((*# ('(0&# ('("&# ('("%# (')((# (')()# +,&-#

$"*0# ('&((# ('))%# ('0%.# ('"*)# ('/((# ('/!(# +,&-#

$"*/# ('(%"# ('/!.# ('/!%# ('&&*# ('/%!# ('/)/# +,&-#

$"*!# ('(%"# ('!&(# ('!*"# ('&(%# ('!(/# ('/./# +,&-#

$"*.# ('(((# ('(((# ('(((# ('(((# ('(((# ('(()# +,(-#

$"*%# ('(((# ('(((# ('(((# ('(((# ('(((# ('((&# +,(-#

$"0(# ('&"0# ('/*&# ('!&0# ('&&0# ('/0"# ('/%%# +,&-#

$"0&# ('("!# ('().# (')!0# ('(&*# ('(!!# ('!&%# +,&-#

$"0"# ('&&/# ('/*%# ('*"&# (')(!# ('.("# ('&%(# +,&-#

$"0)# ('(&&# ('(*0# ('()%# ('(&)# ('(00# ('&/(# +,(-#

$"0*# ('0)!# ('/))# ('%()# ('/.(# ('.()# ('%!*# +,&-#

$"00# ('/*0# (')(*# ('))0# ('//&# ('))*# (')0!# +,&-#

$"0/# ('/%/# ('0(/# ('*(0# ('!&!# ('0).# ('*))# +,&-#

$"0!# ('/!%# ('/"&# (')"!# ('/%)# ('/0*# (')0%# +,&-#

$"0.# ('!)"# ('.*(# ('%"0# ('/!)# ('!!/# ('%(&# +,&-#

$"0%# ('".%# ('(&!# ('()/# ('))%# ('&00# (')(0# +,&-#

$"/(# ('!!)# ('!(!# ('/&0# ('!!!# ('!&(# ('/&"# +,&-#

$"/&# ('0)!# ('&0"# ('((&# ('!"0# ('"*&# ('("0# +,(-#

$"/"# ('!&)# ('/."# ('(&)# ('.".# ('.)!# ('&*)# +,&-#

$"/)# ('%!)# ('.".# ('"!)# ('%!*# ('."0# ('"%&# +,&-#

$"/*# ('.!*# ('%!.# ('%."# ('.*(# ('%00# ('%.*# +,&-#

$"/0# ('.&(# ('&/%# ('"!(# ('.(!# ('&".# ('&.!# +,&-#

$"//# ('/(0# (')./# (')0(# ('/"(# (')/%# (')"(# +,&-#

$"/!# ('%%"# ('%%)# ('.0&# ('%%(# ('%!%# ('/%.# +,&-#

$"/.# ('%0&# ('/)%# ('%/"# ('.!"# ('*)&# ('&)*# +,&-#

$"/%# ('%))# ('/*%# ('(&.# ('%!.# ('(*%# ('(((# +,&-#

$"!(# ('/%"# ('.(*# ('((!# ('/*"# ('0%/# ('(((# +,(-#

$"!&# ('%)*# ('.&(# ('(."# ('.0%# ('..(# ('&%0# +,&-#

$"!"# ('.)"# ('!%*# ('(((# ('"*(# ('()*# ('(((# +,&-#

$"!)# ('.%(# ('%&.# ('//.# ('%.*# ('%%/# ('%0%# +,&-#

$"!*# ('%0/# ('%&!# ('(((# ('%!%# ('.)/# ('(((# +,(-#



!"#

#

$%!&# '()"&# '(*!&# '(++*# '()%+# '(*+!# '(%*!# ,-./#

$%!0# '()"+# '()!%# '(*")# '())%# '()))# '()*.# ,-./#

$%!!# '()!!# '(!)+# '()''# '(*0"# '(0&0# '(''!# ,-./#

$%!*# '(!!*# '(*'%# '(%0*# '()%)# '()0*# '(!*%# ,-./#

$%!)# '(*%%# '('."# '('''# '(!*0# '('''# '('''# ,-'/#

$%*'# '()&!# '(0*!# '(%&"# '()00# '(""%# '('''# ,-./#

$%*.# '(&")# '(%)!# '(%++# '(&0.# '(%%0# '(.&0# ,-./#

$%*%# .('''# .('''# '()))# .('''# '()))# '(!**# ,-./#

$%*"# '(0"!# '(0*)# '(.+0# '(*)+# '()"+# '(*!+# ,-./#

$%*+# '(*&"# '(!')# '('''# '(!!%# '(%&'# '('''# ,-'/#

$%*&# '()"!# '(0.)# '(*"*# '(*0"# '(+''# '(''%# ,-./#

$%*0# '()0+# '()&*# '(+.0# '(00+# '(.%.# '('''# ,-./#

$%*!# '(0!'# '(%%!# '(%"'# '(!'!# '("!!# '("0*# ,-./#

$%**# '())"# '()"'# '(''.# '(&)'# '(''"# '('''# ,-'/#

$%*)# '())"# '()))# '(*0)# '()*%# '())0# '(*!0# ,-./#

$%)'# '(++.# '(*&&# '()'&# '("*"# '(0.%# '(!%*# ,-./#

$%).# '(+"*# '(&%!# '(*.)# '("*+# '('0"# '(.*%# ,-./#

$%)%# '(!&&# '(&'&# '('".# '(!)0# '('%.# '('''# ,-./#

$%)"# '()!"# '()*&# '(%0.# '()&"# '()!.# '("'0# ,-./#

$%)+# '(+""# '(..&# '(.%.# '(."+# '('''# '('''# ,-./#

$%)&# '(+''# '("&+# '('''# '(")&# '(.!+# '('''# ,-'/#

$%)0# '(!.)# '(&)+# '('."# '(!)"# '(!&!# '(')+# ,-'/#

$%)!# '(+!&# '(.")# '('''# '(.+)# '('''# '('''# ,-'/#

$%)*# '()*'# '()00# '(0)*# '()+"# '(*!"# '(.0'# ,-./#

$%))# '())0# .('''# '()0)# '())&# .('''# '()!%# ,-./#

$"''# '()&'# '(*)+# '(!')# '(*!.# '(*'%# '('%'# ,-./#

$"'.# '(0.0# '(.%.# '("%+# '(+.!# '('''# '(''&# ,-./#

$"'%# '(**'# '(+!"# '(0.0# '(*)%# '(.&+# '(."!# ,-./#

$"'"# '()0.# '()*)# '()+%# '()+.# '()+'# '(*&%# ,-./#

$"'+# '(*%"# '(*)%# '(")*# '()+%# '()*&# '(*)*# ,-./#

$"'&# '(00&# '(&""# '(*).# '(!''# '(''.# '(''!# ,-./#

$"'0# '(*!'# '(**+# '(."%# '(**+# '(*)+# '(%&'# ,-./#

$"'!# '())"# '()))# '())0# '(!!0# '()&.# '(!"'# ,-./#

$"'*# '()*)# '())*# '()**# '()!0# '()%.# '(!'!# ,-./#

$"')# '()"0# '(***# '("'0# '().)# '(!!%# '('%!# ,-./#

$".'# '())%# '())"# '()!"# '()+.# '(!0)# '(&+"# ,-./#

$"..# '(&%)# '(''.# '(''+# '(.%)# '('''# '('''# ,-'/#

$".%# '(&0)# .('''# .('''# '("*)# '())0# '()!+# ,-./#

$"."# .('''# .('''# .('''# '()))# .('''# '()*%# ,-./#

$".+# '()"+# '()&"# '(&0+# '()0!# '()!'# '(0).# ,-./#

$".&# '()!+# .('''# '())"# '().+# '())*# '(!**# ,-./#

$".0# '()+&# '()!!# '(0"&# '()!0# '())'# '(*"*# ,-./#

$".!# '()*'# '()*+# '(!+'# '()&)# '()'!# '(")"# ,-./#

$".*# '(*+%# '()"+# '(*%*# '("!+# '('.'# '(''0# ,-./#

$".)# .('''# .('''# .('''# .('''# .('''# .('''# ,-./#

$"%'# '(*+'# '(*)%# '(!'.# '(!+0# '(!&+# '(%%0# ,-./#



!"#

#

$%&'# ()**(# ()**+# ()**(# ()**,# ()**"# ()*%'# -.'/#

$%&&# ()*,0# ()*+(# ()0"(# ()*+"# ()*+*# ()+&+# -.'/#

$%&%# (),%,# ()(((# ()(((# ()0%&# ()(((# ()(((# -.(/#

$%&"# ')(((# ')(((# ()**,# ()***# ')(((# ()**0# -.'/#

$%&0# ()00(# ()"%0# ()0(%# (),0%# ()&0(# ()%*'# -.'/#

$%&,# ()*,(# ()*,"# ()&*%# ()*0'# ()+0%# ()(,%# -.'/#

$%&!# (),*+# ()!((# ()&&"# ()!++# ()!*0# ()"&"# -.'/#

$%&+# ()*"%# ()+%(# ()+!(# ()*%'# ()%&!# ()'!'# -.'/#

$%&*# ()++0# ()%!"# ()&"'# ()+""# (),&*# ()"&0# -.'/#

$%%(# ()*+!# ()**,# ()+0(# ()*+&# ()**%# ()!*!# -.'/#

$%%'# ()+,%# ')(((# ')(((# ()!,"# ')(((# ()**%# -.'/#

$%%&# ()*!"# ')(((# ')(((# ()*!(# ')(((# ()**+# -.'/#

$%%%# ()*,!# ()*+,# ()+,0# ()*!%# ()*,*# ()+*&# -.'/#

$%%"# ()+!(# ()*&%# ()"!(# ()+&*# ()!"+# ()(%"# -.'/#

$%%0# ()*++# ()**+# ()**(# ()*"*# ()*,,# ()++,# -.'/#

$%%,# ()(!!# ()''!# ()'"(# ()(((# ()(((# ()(((# -.'/#

$%%!# ()*%"# ()*!*# ()*&%# ()*"&# ()*,+# ()*('# -.'/#

$%%+# ()+**# ()+,&# ()++,# ()+&!# ()%&'# ()'(&# -.'/#

$%%*# ()*!*# ()*+0# ()!!0# ()*,*# ()*!0# ()0&&# -.'/#

$%"(# ()+%%# ()+!"# ()*(,# ()!&!# ()'0&# ()&0'# -.'/#

$%"'# ()*%(# ()*,%# ()!00# ()*%,# ()*',# ()!%"# -.'/#

$%"&# ()0(0# ()'*%# ()%'0# (),("# ()(((# ()(((# -.'/#

$%"%# ()*'!# ()!,*# ()(!'# ()*'0# ()&!%# ()(((# -.'/#

$%""# ()*'0# ()*,'# ()0**# ()*"(# ()*,*# ()!!'# -.'/#

$%"0# ()!%!# ()+((# ()*(*# ()!&!# ()!0&# ()+**# -.'/#

$%",# ()*,!# ()*!*# ()!*+# ()*,*# ()+,&# ()"'0# -.'/#

$%"!# ()*(*# ()*&+# ()0,(# ()*,%# ()*+&# ()+"%# -.'/#

$%"+# (),&&# ')(((# ()*+%# ()00'# ')(((# ()*&"# -.'/#

$%"*# ()+!!# ()*%,# ()!'%# ()+&'# ()+*!# ()"+%# -.'/#

$%0(# ()**0# ()**!# ()*+(# ()*!0# ()*%%# ()!%!# -.'/#

$%0'# ()+0'# ()+,'# ()0(+# ()+0+# ()+,&# ()"'!# -.'/#

$%0&# ')(((# ')(((# ()**!# ()**"# ()**+# ()*+&# -.'/#

$%0%# (),+!# (),00# ()&%%# ()!%&# ()"+*# ()'"'# -.'/#

$%0"# ()*!(# ()*+&# ()++,# ()*"&# ()!0'# ()&'%# -.'/#

$%00# ()+'&# ()+'*# ()""*# ()!%+# ()!''# ()',+# -.'/#

$%0,# ()*0"# ()*0&# ()!0(# ()+*0# ()&(+# ()('%# -.'/#

$%0!# ()*&,# ()*+0# ()!,*# ()+!'# ()*%*# ()00'# -.'/#

$%0+# ()*!'# ()**!# ()*!%# ()*!*# ()*+%# ()!+"# -.'/#

$%0*# ()!0+# (),%'# ()0'*# ()!&,# ()'",# ()(%*# -.'/#

$%,(# ()!%0# ()(+&# ()'0,# ()*&&# ()(((# ()(((# -.'/#

$%,'# ()*!*# ()**,# ()*&'# ()*+%# ()*+'# ()+!+# -.'/#

$%,&# ()***# ()+,,# ()'0'# ')(((# ()+!0# ()'"0# -.'/#

$%,%# ')(((# ')(((# ()***# ')(((# ')(((# ()+++# -.'/#

$%,"# ')(((# ')(((# ()***# ')(((# ')(((# ()*&!# -.'/#

$%,0# ')(((# ')(((# ()**"# ')(((# ')(((# ()**(# -.'/#

$%,,# ')(((# ()***# ()000# ')(((# ()***# ()0&*# -.'/#



!"#

#

$%&!# '()))# '()))# )(!&*# '()))# )(++,# )(%-'# ./'0#

$%&,# )(+,+# )(+!%# )(*,*# )(+!+# )(,',# )())&# ./'0#

$%&+# )(!-&# )(**%# )("'&# )(!*-# )(*++# )(",%# ./'0#

$%!)# )(!--# )("!%# )(&'*# )(!-*# )("-!# )(&)-# ./'0#

$%!'# '()))# '()))# )(+)%# '()))# )(+,+# )(*'!# ./'0#

$%!-# '()))# '()))# )(,!,# )(+++# )(++"# )(*"'# ./'0#

$%!%# '()))# '()))# )(!+'# '()))# '()))# )(+',# ./'0#

$%!*# '()))# '()))# )(+)+# '()))# '()))# )(+*&# ./'0#

$%!"# )(+!)# )(+-+# )(*)-# )(+&!# )(!,"# )())"# ./'0#

$%!&# )(+!*# )(+,*# )(!')# )(+&'# )(,',# )('-"# ./'0#

$%!!# )(+,%# )(++)# )(!+"# )(++)# )(+,"# )(&&-# ./'0#

$%!,# )(*!!# )()))# )()))# )(&,)# )()))# )()))# ./)0#

$%!+# )(&+!# )()))# )()))# )(+),# )()))# )()))# ./)0#

$%,)# )("'*# )(*+'# )(!%-# )("%&# )(*%&# )(&,"# ./'0#

$%,'# )("!*# )(%'+# )(&&'# )(&')# )(-&+# )(&)*# ./'0#

$%,-# )(++&# )(+++# )(+!*# )(++*# )(+!%# )(!,,# ./'0#

$%,%# )(+--# )(+*"# )(,&!# )(+%,# )(,)*# )("'"# ./'0#

$%,*# )(&!!# )(&!!# )()%!# )(*%!# )('!*# )()))# ./'0#

$%,"# )(++)# )(++,# )(+,+# )(+,&# )(++)# )(+%-# ./'0#

$%,&# )(++!# )(+++# )(+-,# )(+&&# )(+&,# )(!*-# ./'0#

$%,!# )(+&!# )(+,,# )("!-# )(+,%# )(++*# )(!++# ./'0#

$%,,# )(,!+# )(+-&# )(!,!# )(+),# )(+*,# )(,%+# ./'0#

$%,+# )(,,!# )(,"+# )(-%*# )(+'+# )(,!)# )(%&-# ./'0#

$%+)# )(,-%# )(!,&# )()+*# )(+''# )(+'!# )(%+&# ./'0#

$%+'# )(,!+# )(+%%# )("%%# )(+*)# )(+!)# )(&+,# ./)0#

$%+-# )(!*,# )(!%*# )()'+# )(,"%# )(,&&# )('!*# ./'0#

$%+%# )(+%,# )(,++# )(%&-# )(+%"# )(,+&# )(-'%# ./'0#

$%+*# )(+!+# )(+*+# )(*++# )(+%'# )(+)"# )('&&# ./'0#

$%+"# )(++,# '()))# )(++"# )(+,%# )(++&# )(+"-# ./'0#

$%+&# )(%+)# '()))# '()))# )(-+)# )(++'# )(+"'# ./'0#

$%+!# )(*)!# )(-+%# )()'%# )(-)!# )()%&# )()))# ./'0#
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APÊNDICE D – CROSS-CORRELATION E PROBIT SÉRIES PRÉ-SELECIONADAS  

$%&'(%#")*#+#,-.//0,.--'(%12.#'#3-.&21#4%/#56-2'/#3-605'('72.8%4%/#9:2(1-.#,:;#

,<42=.##
,-.//0,.--'(%12.8# 3-.&21#0#!#

>%=#?12@.# A%(.-# >%=#?12@.# BC#4'#D7:%44'8# ,.'E)# 3-.&)#

5FFG# F# G)FFFF# F# F)HF*C# C)CHI*# F)FFFF#

5FFC# F# F)""!F# 0GJ# F)ICJK# 0G)FH*K# F)FFFF#

5FFI# 0G# F)H"G*# 0C# F)IHKG# G)*FFC# F)FFFF#

5FF*# 0GJ# 0F)I""J# 0GJ# F)CGKF# 0F)KGHF# F)FFFF#

5FFJ# 0GF# 0F)C!*H# 0J# F)FC"K# 0F)CJ!I# F)FFJ"#

5FFH# CJ# 0F)*G!K# 0GH# F)FKFJ# 0F)*KKI# F)FFFF#

5FF!# CF# 0F)IC!C# 0GG# F)FC"G# F)CJJ*# F)FFHH#

5FF"# 0G# F)*F!*# 0G# F)GHGJ# G)GJ*H# F)FFFF#

5FFK# H# 0F)***"# GG# F)GIG!# 0F)J!GH# F)FFFF#

5FGF# 0CG# F)IFI"# 0C*# F)F!JF# F)*JF*# F)FFFF#

5FGG# J# F)J"FK# H# F)GJKC# F)H!HI# F)FFFF#

5FGC# 0G# F)H!HJ# 0G!# F)GCJC# 0F)JJ**# F)FFFF#

5FGI# 0*# F)J*!F# GK# F)GGJF# 0F)J*"G# F)FFFF#

5FG*# G# F)HKK*# 0GJ# F)GIHI# 0F)J"!F# F)FFFF#

5FGJ# GJ# 0F)*HKC# G# F)GHGK# F)HK"J# F)FFFF#

5FGH# G*# 0F)*KIF# F# F)CFCK# F)!!!K# F)FFFF#

5FG!# GH# 0F)JJH*# G# F)CIKI# F)KCIF# F)FFFF#

5FG"# GJ# 0F)IKG!# GH# F)G"*K# 0F)!CGC# F)FFFF#

5FGK# 0CC# F)**J"# 0G*# F)GF""# F)J"CJ# F)FFFF#

5FCF# 0CI# F)*JCK# 0CJ# F)GK!!# F)HKCF# F)FFFF#

5FCG# 0CJ# F)JFG"# CI# F)GGHJ# 0F)JCJ*# F)FFFF#

5FCC# G!# 0F)JC!H# CI# F)CCF"# 0F)"*HH# F)FFFF#

5FCI# C*# 0F)IC!"# CG# F)FII"# 0F)CHJ"# F)FFJJ#

5FC*# F# F)!JF!# 0G*# F)***J# 0G)!*J"# F)FFFF#

5FCJ# GC# 0F)*K"K# G*# F)G*F!# 0F)HGCH# F)FFFF#

5FCH# GJ# 0F)*"K*# CF# F)GJJ"# 0F)HCJ!# F)FFFF#

5FC!# 0CJ# F)*FJ"# 0CJ# F)FJ!I# F)*GKK# F)FFFI#

5FC"# G*# 0F)*"C*# GK# F)GI*I# 0F)J"FH# F)FFFF#

5FCK# F# F)HJG!# 0G# F)IC"C# G)GFFI# F)FFFF#

5FIF# GF# 0F)J"IH# GG# F)GFIK# 0F)*!"*# F)FFFF#

5FIG# CJ# 0F)I"FJ# 0GJ# F)F"J!# 0F)*"CK# F)FFFF#

5FIC# G*# 0F)JF*G# GJ# F)GK"G# 0F)"GJC# F)FFFF#

5FII# GK# 0F)JFGI# CF# F)CKH*# 0F)KHKJ# F)FFFF#

5FI*# G*# 0F)H!G!# G"# F)C!HH# 0G)FKH!# F)FFFF#

5FIJ# GJ# 0F)JI!!# GK# F)GKFI# 0F)!IHF# F)FFFF#

5FIH# 0GI# 0F)*ICH# 0CJ# F)FJ"K# F)IJHJ# F)FFFC#

5FI!# 0CJ# F)HGCI# 0CJ# F)CJ"*# F)!KGI# F)FFFF#

5FI"# 0G"# 0F)*JKJ# 0G"# F)GGK!# 0F)JI!J# F)FFFF#

5FIK# 0CJ# F)**I!# 0*# F)GH*I# 0F)H!!K# F)FFFF#

5F*F# K# 0F)*JC"# G*# F)FKJI# 0F)*J""# F)FFFF#
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$%&'# '(# )%*&+,!# +%# %*'%-"# )%*.%!'# %*%%%%#

$%&+# '.# )%*&&!+# +%# %*'&&+# )%*."%+# %*%%%%#

$%&(# (# %*&,".# )''# %*+(+,# )%*-"-%# %*%%%%#

$%&&# '&# )%*("!(# '-# %*%(,(# )%*+!,!# %*%%((#

$%&.# +%# )%*(-%-# ++# %*+&(&# )%*--(&# %*%%%%#

$%&,# '.# )%*.'"%# '-# %*'(.,# )%*,'!&# %*%%%%#

$%&!# ''# )%*!(&,# ).# %*(!'&# '*+'"'# %*%%%%#

$%&-# %# %*,+-&# %# %*'!('# %*!,.!# %*%%%%#

$%&"# '"# )%*&--,# +(# %*+.&&# )%*"!,'# %*%%%%#

$%.%# (# %*.-""# )+.# %*'""-# %*-'(!# %*%%%%#

$%.'# '!# )%*(!+!# +'# %*'(%&# )%*.."'# %*%%%%#

$%.+# "# %*,%.!# ),# %*'&,+# )%*,"((# %*%%%%#

$%.(# '&# )%*,"%"# )+# %*+""&# '*%%%+# %*%%%%#

$%.&# '-# )%*.!"(# +# %*'..,# %*!&"!# %*%%%%#

$%..# %# %*.!--# %# %*'!'!# %*!%',# %*%%%%#

$%.,# )''# )%*,!&%# )'%# %*+",+# )'*%!((# %*%%%%#

$%.!# '(# )%*(-&,# '-# %*%""!# )%*&!-.# %*%%%%#

$%.-# '-# )%*++!.# ',# %*',"(# )'*%(-.# %*%%%%#

$%."# +&# %*.',.# -# %*'+"(# )%*..--# %*%%%%#

$%,%# ,# )%*+-(+# +'# %*%.-!# )%*(,&.# %*%%%(#

$%,'# '&# )%*.&(,# '"# %*'&,&# )%*,+'(# %*%%%%#

$%,+# '# )%*(,!(# )'&# %*%-.(# %*&!'!# %*%%%%#

$%,(# )'-# )%*,.'%# )+%# %*',&.# )%*,&"+# %*%%%%#

$%,&# ',# )%*!%&"# +'# %*+%(.# )%*-%-,# %*%%%%#

$%,.# ',# )%*.%"%# +'# %*+''+# )%*!&."# %*%%%%#

$%,,# ',# )%*,(++# ++# %*(%+&# )'*'%,-# %*%%%%#

$%,!# )'!# )%*+&!,# '-# %*%(,,# )%*+!+&# %*%%(%#

$%,-# ',# )%*.%%(# +'# %*(&--# )'*(-,"# %*%%%%#

$%,"# '+# )%*+'%&# +%# %*%+.,# )%*+(..# %*%'('#

$%!%# +'# )%*(%.(# +'# %*%"&'# )%*&"!&# %*%%%%#

$%!'# ',# )%*.&!'# '# %*+&-%# %*"--,# %*%%%%#

$%!+# ',# )%*.(&%# +%# %*+.+'# )%*-"!-# %*%%%%#

$%!(# (# %*(%"'# )'&# %*',+-# )%*!&+!# %*%%%%#

$%!&# '(# )%*,%,-# )'# %*+%+(# %*!"+"# %*%%%%#

$%!.# &# %*("(&# ,# %*%!.%# %*&,.&# %*%%%%#

$%!,# '-# )%*.+'(# +%# %*+!(.# )%*"%&'# %*%%%%#

$%!!# %# )%*(..%# )'.# %*'+%!# %*,(++# %*%%%%#

$%!-# '%# )%*&.%.# '+# %*%!'-# )%*&('%# %*%%%'#

$%!"# '!# )%*(+((# ',# %*%('!# )%*+-%!# %*%%.-#

$%-%# &# %*(+'(# ''# %*%!%-# %*(""'# %*%%%%#

$%-'# '&# )%*(.%,# ',# %*'.".# )%*,,,,# %*%%%%#

$%-+# ',# )%*..(&# '# %*+&+"# %*"(+,# %*%%%%#

$%-(# %# %*.-&'# )'# %*+!&,# '*%+--# %*%%%%#

$%-&# )'# %*&"!-# )(# %*'"-'# %*!",'# %*%%%%#

$%-.# +%# )%*(+!%# )''# %*%+-'# %*+..&# %*%%,,#

$%-,# )-# )%*+,.'# '.# %*%.+%# )%*(.(-# %*%%%,#



!"#

#

$"!%# &'(# ")**++# '*# ")",''# &")-!+!# ")""""#

$"!!# &'.# ")("-"# &'-# ")"%*.# ")-*"+# ")""""#

$"!,# +# &")---%# ..# ").(.%# &")*%.+# ")""""#

$","# &.+# &")'%%!# '(# ")"!%-# &")---+# ")""""#

$",.# .%# &")*'!"# '(# ")''"-# &")!-*'# ")""""#

$",'# &.*# &")-.,*# &.*# ").!+*# &")%-!-# ")""""#

$",(# .-# &").%"-# '*# ")"*!%# &")(+',# ")"""(#

$",-# .-# &")-(,+# .*# ").."+# &")**(,# ")""""#

$",*# .(# &")-!%*# .*# ")'*'!# &"),+((# ")""""#

$",+# .-# &")**-!# .*# ").,'"# &")%'!-# ")""""#

$",%# .-# &")*(((# &'# ").*--# ")+(!-# ")""""#

$",!# .-# &")+",(# .!# ")'.*.# &")!**-# ")""""#

$",,# "# ")*.%-# &.(# ").%'-# &")%"++# ")""""#

$.""# .%# &")++.*# '"# ")'*!!# &.)""%.# ")""""#

$.".# &."# &")'%-%# &*# ")"',"# &")'*%-# ")""*!#

$."'# &.(# &")(!'*# .(# ")"+%'# &")-(."# ")""".#

$."(# "# ")-"!+# ''# ").%""# &")%*+!# ")""""#

$."-# &.!# &")(*'!# &'"# ")"*."# &")(((%# ")"""-#

$."*# .# ")-.(.# &.+# ").,."# &")%,*+# ")""""#

$."+# .*# &")-!.-# '(# ")'(-'# &")!-!'# ")""""#

$."%# &-# ")*-%"# .,# ")..*"# &")*-!"# ")""""#

$."!# ,# &")(,(,# .*# ")"%,'# &")-',*# ")""""#

$.",# &-# ")(%!(# ."# ")"*(-# &")(*!+# ")"""(#

$.."# "# ")%,'.# &.*# ")(,!-# &.)-,"-# ")""""#

$...# ,# &")(+*(# '.# ")(,+.# &.)(.'*# ")""""#

$..'# '-# ")-%!*# ."# ").'"(# &")*-'+# ")""""#

$..(# .'# &")(*%,# ''# ")"+-*# &")-""%# ")""".#

$..-# &.*# &")*(+%# .%# ")'+%+# &"),*"*# ")""""#

$..*# .*# &")*+!"# .,# ").%-!# &")+,,*# ")""""#

$..+# .%# &")+'-"# ''# ")'-.-# &"),.%!# ")""""#
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