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PROJECOES DO 1pcal

Pedro L. Valls Pereira2 & Sergio Portugal3

I ~ INTRODUCAO

Alguns exercicios sobre projegao da inflagdo sao perti
nentes no atual momento de incerteza em gue se encontra a economia
brasileira. Neste sentido, este trabalho procura gerar alguns nume
xYos prelimiﬁares para obter intervalos aceitaveis para projegoes

da inflagao.

Embora o indexador da economia seja atualmente o IPCuti
lizou-se a série do IPCA. Isto foi feito porgue o objetivo & compa
rar os resultados aqui obtidos com os de outros estudos ja feitos
no passado. A série do IPCA utilizada nao incorpora as corregdes
- metodoldgicas previstas apds o Plano Cruzado, gue compatibilizam
as séries, pré e pds-cruzado, quan;d ao periodo de coleta. Num tra
balho posterior pretende-se utilizar a nova série, mas para istose
rd preciso um estudo mais detalhado, j& que se faz necessirio iden
tificar um novo modelo para os dados.

Os diversos métodos de projegao da inflacao podem serdi
vididos em dois grupos: :

(1) "Planilha de Cdlculo": sao aquelés que utilizam o
sistema de ponderagao do indice de pregos e algumas
suposigoes, muitas vezes ad-hoc, sobre o comportamen
to futuro de cada um desses itens e do sistema de

ponderagao;

(ii) "Model-Based": sao aqueles que utilizam algum mode
lo para o processo de geracgao dos dados {por exemplo
ajustam a série de pre¢os por algum modelo de série
temporal da classe Box & Jenkins).

3 Este trabalho foi escrito utilizando-se as informagoes disponiveis até 16/02
/87. Os autores desejam agradecer os comentirios e sugestoes de Ricardo Paes
de Barros e BElio Migon, a revisdo de Nilson Souto Maior e a Marcelo Landau pe
la ajuda computacional.
21x>Inmﬁtuu;deIegmnsasd@iﬂﬁmtategniamamo1&3EammmnadaIEF.

3 Do Instituto de Pesquisas do IPEA.
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O primeiro método tem a desvantagem de nao levar em con
Bideragié a estdria existente na série temporal. Porém, sua prin
cipal vantagem & a possibilidade de interferéncia no processo de
projegdo, dado que o modelador pode incorporar informagoes rele -
vantes as suas projegdes. Por esta caracteristica ~ incorporagao
de subjetividade -, este método pode tornar-se um pouco mais cien
tifico aoc se introduzir algum grau de incerteza tanto ha interven
g3o guanto na utilizagdc das informagCes. Se isto fosse  possi-
vel, a tend@ncia seria chamar este método de Ad-Hoc Bayesiano,

0 segundo método possui as mesmas caracteristicas em re
lagdo ao primeiro quanto & vantagem e desvantagem. '

Este estudo apresenta uma abordagem Model-Based para o
problema de como projetar a taxa de inflagdo quando esta & medida
pelo IPCA. Na Secao 2, a segquir, procede-se a uma descrigédo do
método de "Planilha de Calculo™; na Segaoc 3, faz-se uma introdu~
¢80 aos modelos de projecao do tipo ARIMA, assim como descrevem-se
as proje¢6es obtidas com estes modelos e atualizam-se os modelos
utilizados em Brasil et alii (1986); e, finalmente, na Segao 4, a
presenta~se uma introdugao aos Modelos Estruturais de Séries Tem-
porais, assim como os resultados obtidos com a sua utilizagao, e
faz-se uma comparagao das duas abordagens,

II - PLANILHA DE CALCULO

Os objetivos dos métodos "Model-Based" e "Planilha  de
Calculo" para calcular a inflagao sdo distintos, pois no primeiro
0 que se quer estimar sao as taxas mensais de inflagac, enguanto
que no sequndo o interesse primordial & mensurar impactos de va-
riagoes de pregos de um conjunto de bens ou servigos na taxa de
inflagao. Esse interesse, em geral, resulta dos drgaos responsa-
veis pela politica de controle de pregos.

Sob o0 ponto de vista macroecondmico, & 4til, muitas ve-
zes, simular o impacto inflaciondrio de vetores alternativos de
variagCes de pregcos, Numa economia hipotética, onde o governo con
trolasse todos os pregos, seria possivel, com a "Planilha de cal-
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culo",'antecipar perfeitamente a taxa mensal da inflagao. No Bra
sil, em ocasices de estrito controle de pregos, o governo chegou
a controlar, através de uma cesta de bens e servigos, 60% da taxa
mensal de inflagdo.

A "Planilha de Cilculo” & um instrumento que visa mensu
ruar o impacto da variagdo de pregos de um conjunto de bens na ta
xa mensal de inflag3o, podendo, a partir de hipdteses para os de-
mais bens, antecipar por um ou no méximo dois periodos a taxa men
sal de inflag@c. Os impactos podem ser separados em:

(i) diretos ou de primeira ordem, que resultam direta -
mente da variagdo de preco de um determinado bem
sobre a taxa mensal de inflagao; e

(ii) indiretos ou de ordens superiores a primeira, que
resultam de efeitos secundirios na variagdo de pre-
hQOS de um dado produto sobre os demais e destes na
taxa de inflagao.

Um exemplo pode esclarecer a distingao: quando o gover
no autoriza o aumento do prego da gasoliﬁé, o efeito direto & me-
dido pela variacdo de preco vezes o peso relativo da gasolina no
indice em guestao: as elevagdes de pregos que derivam do aumento
da gasolina, tais como tarifas de taxi, transporte escolar, etc.,
sio os efeitos indiretos da elevagao do prego da gasolina.

Para calcular o impacto indireto de um determinado pro-
duto, & necessario conhecer a estrutura de custos de cada servigo
ou produto especifico. Um exemplo para os produtos petroguimicos
derivados da nafta pode ser observado na Tabela 1l: uma elevagao
de 100% no prego da nafta eleva em 58,81% o preg¢o do etileno, que
por sua vez eleva em 40,50% o do 6xido de eteno, em 28,40% o do
etileno glicol e, finalmente, em 7,10% o das fibras sintéticas de
poliéster. Nesse caso, o efeito de primeira ordem sefa determina
do pelo aumento de 100% da nafta no iIndice de prego e os de oxrdem
superior serfo dados pela variagdo de pregos dos demais produtos.
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TABELA 1
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A "Planilha de Calculo" & construida a partir de um ve-
tor de aumento de precos autorizado pelo governo para o periodo
(t + 1}, cujos produtos compdem o Indice de prege relevante para
medir a inflacdo. Na pratica, como se vera, & usual trabalhar com
um conjunto restrito e significativo de produtos controlados pelo
governo, para os quais se conhece antecipadamente as variagoes au
torizadas, e supor que os demais produtos tém variagOes prodximas
da média da taxa de inflagdo do periodo anterior.

L

A Tabela 2 apresenta a saida de um programa de "Plani

lha de Calculo" para trés indices de pregos calculados pela FGV
IPA, ICV/RJ e INCC. Os produtos sao divididos em controlados e
nio~controlados pelo governo. Dos controlados, a titulo de exem~
plo, sao explicitados alguns na primeira coluna. As colunas subse
gfientes apresentam: '

(i) . as: ponderagSes dos produtos nos indices indicados;

(ii) o vetor de variagao de pregos autorizados peloc go-
verno;

{1ii) o impacto nos respectivos Indices, dado o vetor de
pregos autorizados;

(iv} o "fator" representando o relativo do numero de
dias do més em gue cada aumento vigorou; e

(v} o impacto no IGP/DI.3

As colunas em grifo representam os vetores de entradade
dados da "Planilha de Calculo".

No exemplo, a taxa de inflag3o prevista para o més, me-
dida pelo IGP/DI, & de 15,944%, sendo que 5,1210% representa o im

3 considera-se o IGP = 0,6 IPA + 0,3 ICV + 0,1 INCC.
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pacto direto dos produtos controlados indicadeos na primeira colu-
na e 3,9984% de outros produtos controladeos pelo governo (cujo au
mento médio consideradc foi de 15%). No exercicio hipotético,60%
(9,11852) da taxa prevista de inflagaoc resultariam da politica de
pregos praticada pelo governo.

IIT -~ PROJECOES DO IPCA VIA MODELOS ARIMA

III.1 Introdugéo4

Antes de considerar como uma série temporal pode ser
prevista, & necessirio introduzir alguns modelos, isto & métodos
que determinam o processo gerador dos dados. O mais simples que
se pode conceber € o de uma s@rie puramente aleatdria, usualmen-
" te chamada de "ruido branco“.5 Uma série & "ruido branco" se ' a
média e a variincia da série s3o independentes do tempo e nio e-
xiste correlagdo temporal.

Suponha-se que o mercade de fumo de cachimbo no Brasil
& pequeno, que este produto & negociado numa bolsa de mercadorias
na Bahia que nao tenha atraido a atencBo de especuladores e que
este mercado estd em equilibrio, isto &, todos os gue nele este-
jam envolvidos concordam sobre o prego correto a ser praticado mm
instante do tempo. Suponha-se, ainda, que em algum instante do
tempo uma informagao inesperada chega ao mercado como, por exem-
plo, a respeito de uma tempestade tropical gue destruiu a planta-
g¢ao de fumo em Cuba). Esta nova informagdo provavelmente acarre-
tard um aumento do pre¢o do tabaco na Bzhia. Suponha-se que o]
preco & denotado por Pt e que o0 novo prego seja determinado por:

Perr T Fe * Fenn (3.1.1)
4 Muitas das idéias contidas nesta segdo sao devidas a Granger
(1980). .
5

Este nome vem da literatura de engenharia e & dificil tentar ex
plicd-lo sem algumas t&cnicas de anidlise espectral.
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onde &€ o efeito desta informag&do inesperada nos preg¢os. De-

e

t+l
notando~se a variagao dos pregos por Y.+ pode-se escrever (3.1.1)
da seguinte forma:

yt+; =" € (3.1.2)

Neste caso, o modelo que representa a variagdo do prego
do tabaco & "ruido branco".

Como estamos interessados em projegoes, pode-se mostrar
que © melhor6 preditor dos valores futuros de uma série do  tipo
"ruido branco" & a média da série. Neste caso, a funcaoc de previ
sdo deste modelo & a média da série.

Suponha-se qgue as informagOes inesperadas continuem che
gando & bolsa de mercadorias., Por exemplo, no instante t = 2 che
ga a informagéo‘de que a chuva em Cuba continua, mas gque a do dia
anterior nao foi tao devastadora guanto levava a crer a primeira
informagaoc. Neste caso, a variagaoc dos pregos no instante t + 2
& dada por:

Yer2 T Fra2 b Pfeq ' (3.1.3)

onde & o efeito da nova informagao e B0e reflete a per-

“er2 ¢ B t+l
da de importanica da informagao anterjor. Por exemplo, se 6=0,5,
somente 50% da informacao inesperada no instante t + 1 & repassa-

da para a mudanga dos pre¢os no instante t + 2.

0 modelo (3.1.3), para fins da previsac, €& mais informa
tivo do gue um "ruido branco”. ! Como ja& foi visto antes, a fun-

6 0 critério de otimalidade usado & o de minimos guadrados.

7 Em geral, se a variabilidade do modelo (3.1.2) fosse a mesma de
(3.1.3), seria escolhido pelo principio da parcimdnia, o modelo mais
simples, isto &, (3.1.2) . Em geral, modelos com mais para@metros
podem ter uma variabilidade maior se a variancia dos erros for a
mesma nos modelos. Mas se hd uma redugdo na variadncia dos erros
quando se utiliza um modelo com mais parametros - como, por exem-—
plo, se a varidnica dos erros de (3.1.3) & menor do_que a de
(3.1.2) -, as previsdes com o modelo mais geral serao melhores.
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gao de previsdo para um "ruido branco" & a média da sé&rie. Quando
esta & zero, tem-se que a fungdo de previsdo & sempre zero, qual-
quer que seja o horizonte de previsao. No caso do modelo (3.1.3),
pode-se mostrar que a fun¢do de previsdo um passo & frente & dada

por:

onde fn h representa a previsao, h passos a frente, feita no ins
' —
tante n. Pode-se mostrar que:

_ 3.1.5
fn,h 0 h>1 . ( )

A propriedade (3.1.5) implica que a fungac de previsdo
"perde membria" para um horizonte acima da ordem do modelo. No e-
xemplo acima, como a ordem do modelo & 1, se houver interesse em
obter previsdes para a variagdo dos pregos mais de um periodo &
frente, chega-se & conclusdao de que esta variagao & nula.

1

Os modelos do tipo média-mdOvel satisfazem a propriedade
(3.1.5) e, em conseqliéncia, sdo de uso limitado em termos de pre-
visio. Deseja-se obter modelos cuja espéria contida na série se-

ja informativa.

Considere-se o seguinte modelo: o nimero de pessoas ‘de-
sempregadas num nés® & composto de uma proporcgdoc fixa ¢ dos desem
pregados no més anterior (as outras pessoas obtiveram emprego na-
quele més) e um novo grupo de trabalhadores que estd  procurando
emprego. Supondo-se que as novas entradas na forga de trabalho,
gue ainda nao conseguiram emprego, podem ser representadas por um
"yuido branco" com mé&dia p(l-9), tem-se gque o numero de desempre-
gados, denctados por Xy pocde ser modelado por:

8 Este modelo n3o & necessariamente bom ou realista para tentar ex
plicar o nimero de desempregados.
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10

Xe = ¢x¢ 9 + w(l - $) + €¢ (3.1.6)
onde Et & um "ruido branco" com meédia zero. Pode-se escrever
{(3.1.6) da seguinte forma:

X =W o=0Ux, M)+ ey (3.1.7)

que & um modelo chamado de auto-regressivo de primeira ordem. Po-
de~se mostrar que a fungao de previsao para (3.1.7) & dada por:

*

fa,1 = ¥ | (3.1.8)

fon = %%, h>1 ' (3.1.9)

Suponha-se agora que o objetivo seja modelar o niimero to
tal de desempregados de duas cidades e gue o modelo gerador & ©
mesmo para cada uma delas, isto &, se Yt representa o nimero de
desempregados da cidade do Rio de Janeiro e X, © da cidade de Ma-
naus e ambas as séries, Xp © Yoo podem ser modeladas por um mode-
lo do tipo (3.1.7), deseja—-se modelar:

Zy = X t ¥y ' (3.1.9)
Por hipOteses admita-se-que kt & independente de yﬁ?\Neg

te caso, o modelo gerador de z,_ n3o &€ mais autorregressivo de pri

t
meira ordem, que & o gue gera cada um dos componentes de(3.1.9) .
0 modelo gerador da série ze =] chamado de autorregressmvo-medla -
m6vel,10 que, neste caso, tem ordem 2 para a parte autorregressi-

va e ordem 1 para a parte mé&dia-mdvel, sendo denotado por ARMA(2,1}.

? Como os custos de transporte de uma cidade para outra saoc extre
mamente elevados, fazendo com gue a mlgraqao das pessoas ocupadas
seja insignificante, a hipdtese de independéncia das duas séries
& razoavel.

0pxiste um teorema que diz se x_ ~ ARMA(pl}ql) ey, ~ ARMA(p,,q,)

e & Y independentes, entac 2, = Xt Yy, ~ ARMA (P,Q), onde
P = p;, + p, € 0 = maximo |pl tQy, Py + qLJ

com X
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Sua fungdo de previsdo & uma composigdo das fungdes de  previsio
para as partes autorregressivas e média-movel.

Os modelos considerados até aqui sdo chamados de estacio
narios e tém uma caracteristica em comum: as médias, varidncias
e correlagCes temporais sdo independentes do tempo.

Em algumas séries de indices de prego ocorre uma tendén-
cla crescente ao longo do tempo e, neste caso, sua média nio e
independente do tempo. Em outras a dispersao da série depende do.
nivel da mesma, isto &, a variancia n3o & independente do tempo ,
. Ja que estad relacionada ao nivel da s@rie, que supostamente nfo
& constante.

Estes exemplos mostram que séries econdmicas, em geral ,
5820 nEo—estacionérias. Em alguns casos, uma simples transforma -
¢80 da série original induz estacionaridade. No exemplo do prego
do tabaco na bolsa de mercadorias da Bahia, pode-se mostrar que
a série P_ - do nivel dos pregos - tem varidncia tdg , onde og é
a variancia de €,. Neste caso, a série P & nao-estacioniaria, e
este modelo & chamado de passeio aleatdrio (randon walk) 1t Mas
a série Ye - variagao dos pregos - era um "ruido branco"(logo, es
taciondria). Observe que a relagdo entre as duas séries nos da
a transformagac necessaria para induzir estacionaridade. Neste
caso, esta transformagao & primeira diferenga da série. Formal -

mente tem-se gque:
Yy = Pt - Pt—l = (1 - L)Pt (3.1.10)

onde L e o operador defasagem, definido por:

ip = |
P, Pt—j (3.1.11)
l1Este modelo & denotado por ARIMA(p,d,q), onde ARIMA 'siénifica
Autorregressivo-Integrado-Média-MSvel e, neste caso, p=g=0 e d=1.
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Considere-se agora o exemplo do prego mensal do trigo na
Argentina, que provavelmente serd menor logo apds a colheita, da-
do que existe uma grande quantidade ofertada deste produto, mas
tendera a subir & medida que a oferta disponivel va diminuindo a-
t& uma nova colheita. Esta série de prego pode ser descrita por
uma tendéncia‘linear deterministica, que representa os aumentos a
pSs a colheita mais o pregoc do trigo no més da colheita anterior,
isto &, se a série mensal do prego do trigo & denotada por PT,,
tem-se 0 seguinte modelo:

PT R ©(3.1.12)

£t " PTec12 + o+

gue pode ser reescrito, usando-se (3,1.11), da seguinte forma:

PR = (1 - le)pwt =+ Bt (3.1.13)

© que implica que a variagao dos pregos em relagio ao mesmo més
do ano anterior & dada por uma tendéncia deterministica. Observe-
se que a variagao da série PTY , em relagdo ao mes anterior, é
constante e igual a . Como & provavel que esta variagio esteja
sujeita a choques aleatdrios, tem-se que o modelo para o preco do
trigo & dado por:
PT§ = PTY_

+ B + ¢ (3.1.14)

t
onde €, & um "ruido branco" gue reflete os chogques aleatdrios nos
pregos. Observe-se que (3.,1.14) equivale a:

PT

=@ -wa-u?er, =8+ (3.1.15)

.1..
t t

e que a série PT: & estaciondria e apresenta uma variagdo sazonal

12 L= -
}, e uma variagao nao-sazo-

regular, dada pelo componente (1 - L
nal (1-L), também regular. Este modelo & denotado por ARIMA(0,1,0)

X (0,1,0)12.

Embora a série PTt seja nao-estaciondria, utilizando-se
duas transformagles - uma para retirar a variacfo sazonal regular
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e a outra para retirar a variacao nao-sazonal - foi possivel ob-
' - = T
ter uma serie estacionaria, PTt'

A fungao de previsdo para o modelo (3.1.5 ) & dada por:

£ . = f

+ £ -
n,h n,h-1 n,h-2 £

an-13 T8 h >3 (3.1.16)
com as seguintes condigoes iniciais:

f = PT_ + PT__

n,l - P

11 T 15 + B (3.1.17-a)

£ 5™ gm0 Plnegii2 " Ploegarst B 3 = 20ee0s12 (3.1.17-Db)

n,12 + fn,l - PTn + B {3.1.17-c)

Para o caso geral, os modelos gue melhor aproximam da-
dos mensais, segundo Box e Jenkins (1976), sao do tipo:

a

D _ s
¢(L)O(L?) V- Vo y, = 8(LIO(L7)e, (3.1.18)

onde ¢ (L) € o polindmio em L, © 0peradof defasagem, de ordem P
qgue representa a parte autorregressiva nao-sazonal, ?(1°) & o po-
1indmio em L° de ordem P, que representa a parte autorregressiva
sazonal, 9(L) & o polindmio em L de ordem ¢, que representa a par
te mddia-mével nio-sazonal, O(L®) & o polindmio em L° de ordem
0, que representa a parte média-mdével, s @& o periodo de sazonali
dade, Vd & o operador diferenca, definido por Vd = (l—L)d, que
permite tornar a parte nao-sazonal estacionaria, e Vg é 0 opera
dor diferen¢a sazonal, definido por Vz = (l—LS)D, que permite tor
£~ NID(0,02) ,
que pode ou ndo ser adequado. O modelo (3.1.19) & usualmente cha

mado de ARIMA (p,d.q) X (P,Q,D)g.

nar a parte sazonal estaciondria. SupGe-se que ¢
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I17.2 Modelos ARIMA para o IPCA

Num estudo anterior [Brasil et ali7 (1986)], o modelo
identificado para o IPCA¥ foi (0,1,1) X (0,1,1)»)" onde o perio-
do amostral era de 1580.1 e 1986.1.14 Estes resultados sao -apre-
sentados abaixo para uma comparagao com agqueles que figuram a se-
guir:

12

Ye (3.2.1)

VVl2 Yy = (L - 0,82L)(1 - 0,77L t

= 7,44, uz = 3,00; Q(23) = 26,3

onde w = Vvlzy e Q & a estatistica de Box-Pierce para se testar
a independéncia dos residuos. Reestimando este modelo para o pe-
riodo 1980.I a 1986.XII, obteve-se:

0,42

_ 0,74 .12
(3,50)

vy 4,73y L€

(1 L)y(1 - (3.2.2)

12¥¢ © t

oi = 8,18; Q(22) = 18,85; AIC = 352,69; 'SBC = 357,22

onde AIC e SBC sio dois critérios de selegio de modelos e os niime
ros entre parénteses s3o as estatlsticas t de Student para os pa-

rametros.

Comparando-se os dois modelos, cbserva-se que os parémg
tros sazonais da parte MA sao bastante estiveis, enquanto gue o©s
da parte MA ni3o-sazonal s3o estatisticamente diferentes nos dois
modelos. Como o SAS, pacote utilizado para estimar o modelo

12 Utiliza-se a taxa de variagd@o desta varidvel para se estabili-
zar a variancia desta serie.

13 Este modelo & conhecido, na literatura de séries temporais,por
afriine passenger [ver Box e Jenkins (1976, pp.305-6)].

14 Utiliza-se a notag@oc M.N., onde M & o ano e N=I,..., XII sao
os meses do ano M.
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- e 2 ~ = -
{(3.2.2), nao apresenta g, + nao & possivel comparar a aderéncia
do modelo dentro da amostra. Uma vez que o interesse & fazer pro
jegdes, comparam-se as projegCes dos dois modelos um passo a fren

te.

No caso do modelo (3.,2.l1), utilizando~se Brasil ¢t glii
(1986), a projegao para 1986.I foi de 14,29,15 enquanto que o ob-~
servado foi de 16,20, Tem-se, portanto, que o erro de previsao
foi de 1,91 e, em termospercentuais, de 11,79%.

No caso do modeld (3.2.2), a projegaol6 para 1987.1 foi
de 16,8973 com desvio~padrao de 2,8030, enquanto que o valor ob-
servado foi de 13,21%. Tem-se, portanto, que o erro de predigéo
é de 2,31% e o erro percentual de 21,22%, Adotando;se este nume~
ro come "observado" para 1887.I, tem-se:

(i) o'intervalo de projegdc para 1987.1%7 - (5,2912,
16,5034), que, portanto, recobre o valor "observado”, indicando u
ma melhoria em termos de poder preditivo; e

(1) por outro lado, em termos do erro de previsao, hé u
ma piora para o modelo (2.2.2).

Por (i) e (ii} acima tem-se §Ue o modelo foi incapaz de
se adaptar ao novo patamar de inflagdo que se apresenta apds de-~
zembro de 1986, 1Isto &€ decorréncia da propria "filosofia” dos mo
delos de Box e Jenkins, gue ndo respondem a mudangas repentinas do
nivel da série.

15 Ngo & apresentado o erro-padrao desta projegao, prejudicando u
ma comparagao qgue tenha um teor estatlstico mais rigoroso.

16 As projegoes para 1987.I a 1987.XII encontram-se na Tabela 3.

17 pefinido por ¥

E.P.P, onde ¥ € a projegao da taxa do IPCA
para 1987.I e E.P.

+ 2
P & o erro-padrao da projegao.
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TABELA 3

PREVISAO PARA O ANO DE 1987

USANDO O MODELO (3.2.2)

METODO BOX - JENKINS

87.1 10,8973 2,8030 5,2012 16,5034
87.11 8,0452 3,2386 1,5681 14,5224
87.I11 5,5107 3,6221 -1,7336 12,7549
87.IV 4,6095 3,9688 ~3,3280 12,5470
87.V 4,6897 4,2875 -3,8852 13,2647
87.VI 4,5366 4,5841 -4,6315 13,7048
87.VII 6,1580 4,8626 ~3,5673 15,8832
87.VIiiI 5,3638 5,1260 -4,8883 15,6159
87.1IX 6,1992 5,3766 ~4,5540 16,9524
87.X 5,9780 5,6160 -5,2540 17,2099
87.XI 6,1112 5,8456 -5,5798 17,8023
87.XII 8,7639 |  6,0664 -3,3690 20,8967
o
ACUMULADA ’
PARA 1987 110,28 =23,53 470,36
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TABELA 4

ESTIMATIVA DENTRO DA AMOSTRA

USANDO O MODELO (3.2.2)

METODO BOX - JENKINS

86.1 16,20 15,01 9,40 20,61
86.11 14,36 12,49 6,88 18,10
86,111 - 0,11 15,24 9,63 20,85
86.IV 0,78 4,83 -0,73 10,43
86.V 1,40 2,37 -3,23 7,98
86.VL 1,27 1,65 -3,96 7,26
86.VII 1,19 3,65 -1,96 9,26
86.VIII 1,68 0,98 -4,63 6,59
86.1X 1,72 2,50 -3,11 8,11
86.X 1,90 1,69 -3,92 7,29
86.XI 3,29 1,50 -4,11 7,11
86.XIT 11,65 3,18 -2,43 8,79
87.1 * 10,90 5,29 16,50
87.11 * 8,05 1,57 14,52
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TABELA 5

ESTIMATIVA DENTRO DA AMOSTRA

USANDO O MODELO (3.2.3)

METODO BOX =~ JENKINS

ANO' leca | pREvIso | O | eUpaRion
86.1 16,20 15,39 9,78 21,00
86.11 14,36 12,69 7,08 18,30
86,111 - 0,11 15,51 9,90 21,23
86. 1V 0,78 3,39 -2,23 9,00
86.V 1,40 1,44 4,17 7,05
86.VI 1,27 1,29 4,32 6,90
86.VII 1,19 3,54 -2,07 9,15
86.VIII 1,68 0,74 4,87 6,35
86.IX 1,72 2,49 ~3,12 8,10
86.X 1,90 1,54 -4,08 7,15
86.XI 3,29 1,50 ~4,11 7,11
86.XII 11,65 3,40 -2,21 9,01
87.1 15,00 11,86 6,25 17,47
87.1I 13,00 11,12 5,51 16,73
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TABELA 6

PREVISAO PARA O ANO DE 1987 COM 87.1 E B7.II

"OBSERVADOS"

USANDO O MODELO (3.2.3)

METODO BOX - JENKINS

ANO PREVISAO |DESVICI B2DREO| utnVALO | INTERVALO
87.11I 9,6075 2,8058 3,9960 15,2190
87.1V 8,7238 3,3869 1,9499 15,4976
87.V 8,7645 3,8820 1,0003 16,5286
87.VI 8,6345 4,3234 0,0021 | 17,2812
87.VII 10,2520 4,7189 0,8140 19,6899
87.VIII 9,5135 5,0861 -0,6586 19,6856
87.1X 10,3292 5,4284 -0,5275 21,1859
87.X 10,0658 5,7503 -1,4348 21,5664

' 87.XI 10,2455 6,0552 -1,8648 22,3559
B7.XII 13,0604 6,3454 0,3696 25,7513
88.1 16,0710 6,6230 2,8251 29,3169
88.11 13,4495 6,8894 -0,3291 27,2282
ﬁﬁgﬁuﬁégﬁ 234,40 34,58 677,43
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Pelas estimativas dentro da amostra (ver Tabela
4), tem~se gue o valor observado esti fora do Intervalo de
Confianga para os meses de 19B6.IYI e 1986.XII, nos quais ha mu-~
danca de nivel na série. Deste modo, jd era de se esperar que as
previsdes para 1987 com este modelo n3o fossem boas, dado que ele
foi incapaz de se adaptar & mudanca de nivel ocorrida em 1986.XII.
Foi feito, entdo, um exercicio com a hipStese de que os dados de
1987.I e 1987.1I fossem "observados", adotando-se para estes me-
ses, respectivamente, os valores de 15,00 e 13,00.18

Estimou-se, entac, ¢ modele (0,1,1) X (0,1,1)12 para o
periodo 1980.I a 1987.1I e projetou-se 12 periodos 3 frente. Os
resultados sao dados abaixo:

(1 ~ 0:32 1y _ 0,72 ;12

vy (2072) (4,56)L }Et (3.2.3)

12%¢ ©

03 = 8,20; 0(22) = 16,73; AIC = 362,71; SBC = 367,29

Pelas estimativas acima tem~se gue ha um aumento, embo-
ra marginal, na varidncia do IPCA estimado. Através da Tabela 5,
observa-se que os valores previstos dentro da amostra apresentam
Os mesmos problemas com_relagdo aos anos de mudanga
de nivel, embora em mencr escala. Segundo a Tabela 6, que contém
as projegGes para 1987.III a 1988.II, pode-se obter a projecdo da
inflagdo para 1987, condicional aos valores de 1987.I e 1987.II.

v o~ - - . -

18 Uma vez que nao existe nenhuma justificativa para estes nime-
ros, talvez fosse necessario um "experlnento“ adotanto diversas es
timativas para estes dois meses. Uma possivel expllcagao para a
utlllzagao destes nlimeros & o fato de pertencerem a parte supe-
rior do Intervalo de Confianga para as _projegdes de 1987.I e
1987.1I. Como & esperada uma aceleragao inflacionaria para estes
dois meses, a adoan destes nimeros nao & de todo arbitraria. Em
bora este exercicio ja esteja desatuallzado, resolveu-se manté-lo
porque o objetivo deste documento_é& fornecer uma abordagem alter-
nativa aos modelos ARIMA. Na Secao 5 sao apresentadas as proje-
¢Oes para 1987, adotando-se 1987.1 como observado.
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Obtém-se entd3o, uma inflacao de 234,40%, na média, com um Interva
lo de Confianga que vai de 34,58 a 677,43%.19

pada a tendé&ncia atual dos reajustes de pregos nos pri-
meiros doils a trés meses do ano de 1978, o disparo do gatilho em
janeiro e, possivelmente, em marq:o,20
ria a parte superior do mesmo, isto &, a inflacao deveria  estar

entre 234,40 e 677,43%,

o intervalo mais razoavel se

A seguir apresentam-se os resultados deste exercicio u-
tilizando-se uma abordagem alternativa: a dos Modelos Estruturais
de Séries Temporais.

IV - PROJECOES DO IPCA VIA MODELOS ESTRUTURAIS

A principal desvantagem dos modelos ARIMA & a sua carac
teristica de tratar os.diversos componentes da série como ' fixos
ac longo do tempo. Por exemplo, se o componente de tendéncia nos
modelos de Box e Jenkins &€ suposto como linear, este crescera sem
pre a uma taxa fixa. Isto parece pouco provavel guando se utili-
za a série do IPCA, pois o Plano Cruzado fez com que a tendéncia
desta série, pelo menos nos primeiros meses, fosse reduzida con-

sideravelmente.

Dever-se-ia, portanto, ter modelos gue pudessem se adap
tar a estas mudangas do nivel da tendéncia, assim como mudangas
do padrdo sazonal. A classe de modelos que tem esta caracteristi

19 Adotou-se para os valores "observados" de 1987.I e 1987.II um
erro-padrac nulo, isto &, os limites inferiores e superiores para
os intervalos de confianga foram calculados supondo estes valores
come dados.

20 Uma hipStese "otimista" com relagdo ao gatilho & que_o seu dis
paro implica um aumento de 1l1% nos pregos, dado que a mao-~de-obra
na indUstria representa 55% dos custos variaveis. Mas supondo
que este aumento da folha salarial & totalmente repassado aos pre
¢os, & razodvel assumir gque o novo nivel da taxa va para 20%.
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ca & chamada de Modelos Estruturails de Séries Temporais.21

A idéia desta modelagem €& tratar uma série temporal com
soma (ou produto) de cada um dos componentes da mesma, a saber,
de tendéncia, de ciclo, de sazonalidade e irregular. Desta forma,
a série temporal esta na sua forma estrutural, no sentido economé@
trico, e pode-se mostrar que a forma reduzida & um modelo ARIMA.
Portanto, tem-se uma racionalidade para a utilizagao dos modelos
ARIMA e Box e Jenkins. Ao se escrever uma série temporal em for-
ma estrutural, informagdes a priori sao usadas para se especifi
car cada um dos componentes, implicando um modelo com maior ade-
réncilia aos dados e principalmente menor variabilidade. 1Isto se
deve & utilizacgido de informagdo a priori para se especificar os
componentes do modelo, diminuindo-se, portanto, a variancia das
estimativas.

o) combonente de tendéncia em vez de ser global, & mode-
lado de forma local. Por exemplo, em vez de adotar como hipbtese
uma tendéncia linear global, isto &, uma reta para todo o periodo
amostral, supde-se que o nivel e a taxa de crescimento desta reta
variam suavemente ac longo do tempo, ou seja, tem-~se uma tendén-
cia linear local.22 0 componente sazonal no modelo airline de
Box e Jenkins & bastante semelhante aquele suposto no modelo es-

trutural.23

O componente de ciclo, n¢ modelo estrutural, & espe-
cificado para captar as flutuagdes de longo prazo da série. A es

pecificagao deste componente & tal que a sud forma reduzida cor-

21 Para uma descricdo destes modelos, tanto com a abordagem Bay-
esiana quanto cl@ssica, ver Migon e Pereira (1986).

22 Um modelo possivel seria permitir gque o nivel, a, e a taxa de
crescimento, B, da tendéncia variassem segundo um randon valk, Es
te tipo de modelo & inadeguado, j& gue gera descontinuidade  na
fun¢§o. Pgde—se mostrar, ver Harvey e Pereira (1987), que o mode-
lq que seradadotadoiaqui induz continuidade na funcao.

23 Para uma descrigao de como definir os componenetes de tendén =
cia e de sazonalidade em modelos estruturais, ver Harvey e Perei-
ra (1987).
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responde  a um modelo ARMA(2,l), onde as ralzes do polindmio autor
regressivo sao complexas com mbddulo igual ao coeficiente de amor-
tecimento do ciclo. A racionalidade deste modelo & dada pelo com
ponente autorregressivo, j& que um AR(2) com raizes complexas po-
de ser escrito com soma de sendides e co-sendides gue geram movi
mentos ciclicos. A introdugdo do componente MA(l) permite que es
te ciclo varie ao longe do periodo amostral, dado que este compo
nente funciona como um realimentador dos "choques" estocasticos.

Partiu-se do modelo estrutural geral, isto &:
Y = By wt + Y + €, (4.1)

onde g & o componente de tendéncia, Y, o de ciclo',,yt o de sa-

zonalidade e €, © irreqular, que & tal que e, ~ NID(O,OZE)

t

£ possivel, através deste tipo de modelagem, como sub-
produto, calcular cada um dos componentes da série. Estimou-se o
modelo (4.1) para o periodo 1980.I a 1986.XII sem o componente de

ciclo.24 Os resultados foram: 25
o? = 2,5313(0,4898)
oﬁ = 0,5687 * 107X (0,6749 *Ild"l)
og = 0,6218 * 1075(0,8794 * 107°%)
03 = 0,1906 * 1072(0,6877) * 1072

24 Tentou-se, inicialmente, o modelo geral (4.1), mas as estimati
vas do componente de amortecimento do ciclo e da variancia do com
ponente de sazonalidade 1mplxcavam um cicleo nao- estaciondrio e u-
ma sazonalidade determlnlstlca Optou-se, entao, por excluir o]
o componente de ciclo, o que & razoivel pelo fato de se ter somen
te cinco anos de dados mensais. -

25 Para este tipo de modelo sao apresentados como resultados as
vgrlanc1as dos erros de cada um dos componentes. Para uma descri
gao do método de estimagdo, ver Migon e Pereira (1986).
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TABELA 7

PREVISXZO PARA O ANO DE 1987

USANDO O MODELQO ESTRUTURAL

wo | esmvisto oo mo] Emo [ rumeniaio
87.1 11,591 1,7689 8,0532 15,1288
87.1I 11,493 1,8022 7,8886 15,0974
87.111 11,339 1,8325 7,6739 15,0041
87.1V 11,191 1,8574 7,4763 14,9057
87.vV 11,112 1,8762 7,3597 14,8643
87.VI 11,146 1,8903 7,3654 14,9266
87.VII 11,307 1,9022 7,5026 15,1114
87.VIII 11,574 1,9146 7,7448 15,4032

' 87.1IX 11,898 1,9300 8,0379 15,7581
87.X 12,215 1,9508 8,3135 16,1165
87.XI 12,464 1,9781 8,5079 16,4202,
87.XII 12,599 2,0117 8,5756 16,6224
?ﬁgﬁ”?@gﬁ 275,12 148,32 460,41
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Observe-se gque o©s componentes de nivel, de taxa de cres
cimento da tendéncia (isto &, oﬁ e B) e de sazonalidade (isto
é, o ) nao apresentam varifinica estatisticamente diferentes de ze
ro, mas optou-se por manté-los dado gue, ao se retirar o compo-

nente de sazonalidade, a aderéncia do modelo piora.26

Os residuos foram testados para normalidade e n3o  se
rejeitou esta hip6tese.27 Pelo grafico dos residuos padronizados
{ver Apénd}ce), observa-se gue 05 meses de 1984.1, 1984 .VII,
1986.1 e 1986.1II s3o os que apresentam valores extremos, isto &,
estao fora de dois desvios-padrdo; para o més de 1984.I, o valor
extremo & decorréncia dos Decretos-Leis 2.024, 025 e 2.065 para
a politica de reajustes salariais; para o més de 1984.VII, uma
possivel justificativa para este valor seria o expurgo feito no
indice; e, para os meses de 1986.I e 1986.III, as mudangas nos pa
tamares da inflagao (no primeiro, para cima e, no segundo, para
baixo) justificam os valores extremos observados.

Testou-se também a independéncia dos residuos atravds
da estatistica de Q de Box e Pierce e nao se rejeitou esta hipdte
se. O dgrafico dos reslduos padronizados apresenta um aumentoc na
varidncia dos mesmos, principalmente a partir de 1984, o gue e
confirmado através do teste de heteroqedasticidade,28 ja que a hi

26 Pode-se definir, para modelos estruturals, uma estatlstlca se-
melhante ao coeficiente de determinagao de uma regressdo, isto &,
R*. E & comparando estes valores que se julga a aderéncia dos mo-
delos.

27 Os testes de normalidade sao: de skewness cuja estatistica te
ve o valor de 1,3807; de kurtosis, com valor de 0,4243; e normall
dade proprlamente dita, gue testa 51multaneamentesPewnesc e
kurtosis e cujo valor foi de 1,8050. Estas estatisticas tém dis-
tribuigoes Chi-quadrado com grausde]iberdade 1, 1 e 2, respecti-
vamente,

28 Este teste verifica se a varidncia dos residuos & constante ao
longo do perliode amostral. - A estatistica do teste tem uma distri
buigao F que, neste caso, tem valor critico de 2,07, dado que e
uma F{22,22).
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pdtese de variancia constante & rejeitada.29

Embora se tenha consciéncia de que o modelo n3c  passa
por todos os testes estatisticos a que foi submetido, utilizou-se -
© mesmo para prever a inflagao para 1987. As projegdes, com os
respectivos intervalos de confianc¢a, encontram-se na Tabela 7.
A inflagao acumulada foi de 275,12%, na média, com um
intervalo de confianga de 148,32 a 460,41%. Comparando-se estes
resultados com os do modelo ARIMA correspondente, observa-se gue:

(i} pela Tabela 3, a projegdo da inflagdo acumulada pa-.
ra 1987, utilizando-se o modelo ARIMA(3.2.2), era
de 110,28%, na média, com um intervalo de confianga
de {(-29,53%, 470,36 %), valores que correspondem a u
ma inflacao mensal de 6,42%, na média, com um inter
valor de confianga de (-2,87%, 15,61 %);

(ii) para o modelo estrutural (3.1), os valores projeta-
dos para 1987 correspondem a uma inflagao mensal,na
média, de 11,66%, com um intervalo de confinaga de
(7,87%, 15,45%);

(iii) mesmo considerando-se somente a parte superior do
intervalo de confianga para o modeloc ARIMA, chega-
se a (110,28%, 470,36 %}, que nos parece subestimado;
e

(iv) considerando-se somente a parte superior do interva
lo de confianga, para o modelo estrutural, chega-se
ao intervalo (275,62%, 460,41%), que nos parece wais
realista, dado que a taxa mensal, pelo item (ii) fi
ca entre 11,66 e 15,45%,

29 Una p0551vel corregao seria supor que a variancia dos erros va
ria com o nivel da série no instante anterior. No estigio atual
do programa utilizado para estimar modelos estruturais, tal corre
¢ao ndo & possivel.
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Pelos itens acima, observa-se que a discrepancia entre
valores minimos e mdximos para os intervalos de confian¢a, utili-
zando-se o modelo estrutural, sao bem menores do gque para o mode-
lo ARIMA, Além disso, considerando-se o item (iv) e dada a acele
rag3o inflaciondria dos Gltimos meses, & bastante razoivel a pre-
dicao de uma taxa mensal média no intervalo citado.

A seguir replica-se o0 experimento feito para © modelo
ARIMA supondo que 1987.I e 1987.II sao "observados". O modele es
timado também foi do tipo tendéncia mais sazonalidade, tendo sido
obtidos os seguintes resultados:

o2 = 2,6016(0,4860)

oﬁ = 0,000

og = 0,2818 * 1073(0,2998 * 10™3)

gf-; = 0,2820 * 107 (a,2478 * 1071

Observe-se que a varianica da taxa de crescimento da

tendéncia nao & estatisticamente diferente de zero, mas, como °
nivel deste componente tem varidncia nac-nula, segue-se que o com
ponente da tendéncia & estoc@stico.

Testou-se independé&ncia, normalidade e heterocedastici-
dade dos residuos,30 ndo se rejeitando o fato de gue os erros sao
independentes, normaig, mas nao tém varidncia constante. Alguma
corregao seria necessaria, mas, conforme j& mencionado acima, no

estagio atual isto nao & possivel,

30 Os valores para as estatisticas dos testes Qe skewness,kurtosts,
normalidade e heterocedasticidade foram, 1,2854, 0,46123, 11,7466
e 3,292, respectivamente , cujas distribuicdes sao Chi-guadrada pa
ra as trés primeiras {com 1,1l e 2 graus de liberdade, respectiva-
mente) e F(23,23) para a {iltima,
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Pelo grafico 2 dos residuos padronizados (ver Apéndice),
nota-se que os valores extremos observados no caso anterior per-
manecem, mas neste caso 1987.I também & um valor extremo, © que &
decorréncia da mudanca de patamar do nivel da inflagao.

As projegoes para 1987.III a 1988.II s3o apresentadas na
Tabela 8. Tem-se uma inflagdo acumulada para 1987, ‘su-
pondo 1987.I e 1987.II como "observados", de 326,78, com um :in-
tervalo de confianca de (196,71%, 505,83%), que corresponde a uma
taxa mensal de 12,85%, na média, com um intervalo de 19,05%,
16,20%). Comparando-se com os resultados do modelo ARIMA corres-

pondente, observa-se que:

(i) o intervalo de confianga para o modelo ARIMA tem u~
ma dispersdo muito grande, mesmo guando sd se consi
dera a parte superior do intervalo; e

(ii) as taxas mensais de inflagao projetadas pelc modelo
ARIMA, considerando-se somente a parte superior do
intervalo de confianga, estao entre 10,58 e 18,64%,
apresentado tamb&m uma dispersao maior do gue as ob
tidas pelo modelo estrutural, entre 12,85 e 16,20%,

VvV - CONCLUSOES

Apresentaram-se neste trabalho alguns exerclcios de pre
visdes da taxa de inflagdo para 1987, que foram feitas utilizan-
do-se modelos ARIMA e modelos estruturais de séries temporais. Pa
ra os priméiros, o modelo base foi o airline de Box e Jenkins, en
guanto gue, para os modelos estruturais, partiu-se do modelo ge-
ral, verificando-se que, apds alguns testes, o melhor modelo para
os dados era do tipo tendéncia + sazonalidade.

As previsCes para os modelog apresentavam os -seguintes

padroes:

(i) os modelos ARIMA tendem a subpredizer a taxa de in-’
flagao se a amostra terminar em 1986.XII, enguanto
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que para os modelos estruturais o intervalo de con-
fianga para as previsdes estd mais préximo da realj
dade;

(11) considerando-se somente a parte superior dos inter=-
valos de previsdo, observa-se que, para os modelos
ARIMA, & (110,2B%,470,36% ), enguanto gue para oS
modelos estruturais € (275,62%, 460,51%), o que nos
parece razo&vel; |

(iii) adotou-se, entdo, os meses de 1987.II como "observa
dos"; a previsao da taxa de inflagao acumulada para
1987, condicionada a estes dois meses, foi de
234,40%, com um intervalo de confianga de (34,58%,
677,43%), para o modelo ARIMA, e de 326,78%, com um
intervalo de confianga de (196,71%, 505,83%), para
o modelo estrutural;

(iv) mesmo considerando-se somente as partes superiores
dos intervalos de confianga, os resultados para o
modelo estrutural sao mais razodveis; e

{v) considerando-se somente as partes superiores dos in
tervalos de confianga, as taxas mensais de inflagio
para 1987 ficam entre 10,58 e 18,64% para o modelo
ARIMA e entre 12,85 e 16,20% para o modelo estrutu-
ral,

VI - POST-SCRIPTUM

Com a divulgagac dos indices de janeiro, fevereiro, mar
¢o, abril e maic de 1987, reestimou-se o modelo estrutural. A pre
vis3o para a taxa de inflagdc acumulada para 1987 foi de 785,14%
com um intervalo de confiang¢a de (408,66%, 1375,79%). A taxa men
sal média de 19,93, com um intervalo de (14,52%, 25,15%). Os re-
sultados para as previsoes da taxa de inflagdo para os meses de
1987 estao apresentados na Tabela 9 e no Grafico 3. Cabe notar
que, devido a aceleragdo inflaciondria dos (ltimos meses, a incer
teza traduz-se no modelo pelo aumento das varidncias de predigao
acarretando intervalos de confianga com uma variabilidade  muito

INPES, 117/87



31

grande. ‘Considerando-se a previsaoc para 1987.VIi, & possivel que
esta avaliagdo seja otimista, dado que o proprioc IBGE divulgou u-
ma previsao acima do intervalo superior, que & de 26,65,

Caso o Plano Bresser nac tivesse sido declarado, estas
previsSes deveriam servir de alerta aos tomadores de decisdo, uma
vez que, se a econocmia continuasse descontrolada, seria bem possi
vel que uma taxa acumulada de 1375,79%, que g€ o intervalo  supe-
rior das previsoes obtidas, fosse otimista.

Com a declaragio do Plano Bresser foi possivel reduzir
a atual tendéncia da taxa de inflagao. Esperava-se que a taxa de
inflagao se estabilizasse num novo patamar de 3%. Fez-se uma in-
tervengao nas projecdes, permitindo que o nivel e a taxa de cres-
cimento da tendéncia fossem reduzidasf'Como apds noventa dias de
congelamento voltard a flexibilizagao dos pregos, assumiu-se uma
nova intervencido em outubro gque permitiu uma recuperagdo no ni-
vel e na taxa de crescimento da tendencia. A previsao da taxa de
inflagdo acumulada para 1987 foi, neste caso, de 282,79% o gue da
uma taxa de 4,27; 5,17; 5,98; 6,87; 7,96; 10,17 para Os meses de ju-
lho, agosto, setembro, outubro, novembro e dezembro respectivamen

te.

* Este exercicio foi feito logo apds a divulgacido do Indice de ju
nho. O Grafico 3 apresenta os resultados denctados por p.c.cC.
(previsdes com chogque).
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TABELA 8

PREVISAO PARA O ANO DE 1987

COM 87.I E 87.II "OBSERVADOS"

USANDO C MODELO ESTRUTURAL

ANO PREVISAKO PDESVIO PADRAO ﬁgﬁﬁg&iﬁ? T O
87.1II 12,731 1,8643 9,0024 16,4596
87.1V 12,103 1,9288 8,2455 15,9605
87.V 11,555 1,9822 7,5906 15,5194
87.V1 11,271 2,0168 7,2373 15,3046
87.VII 11,364 3,0343 7,2954 15,4326
87.VIIT 11,848 2,0416 7,7648 15,9312
87.IX 12,629 2,0452 8,5387 16,7193
87.X 13,537 2,0492 9,4386 17,5859

' 87.XI 14,366 2,0588 10,2483 18,4837
87.XII 14,931 2,0833 10,7644 19,0976
88.1 15,119 2,1330 10,8531 19,3849
88.11 14,916 2,2116 10,4926 19,3393
§§§§“§§§? 326,78 196,71 505,83
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TABELA .9

PREVISOES PARA O ANO DE 1987

USANDO O MODELO ESTRUTURAL

CoM 1987.I 1987.I1  1987.III 1987.IV e 1987.V CRSERVADOS
ANO PREVISAO |CESVIOPADRAO| TERVALO | INTERVALO
87.1 13,2150 - - -
87.11 12,6400 - - -
B7.11I 16,3700 - - -
87.IV 19,1000 - - -
87.V 22,09 - - -
87.VI 21,070 2,7886 15,4928 | 26,6472
87.VII 22,937 3,5748 15,7874 | 30,0866
87.VIII 21,772 4,2215 13,329 30,215
87.1IX 22,494 4,7795 12,935 32,053
87.X 22,278 5,2788 11,7204 | 32,8356
87.XI 22,150 5,7349 10,6802 | 33,6198
87.XIT 23,696 6,1573 11,3814 36,0106
gggﬁui‘?gg‘ 785,14 . 508,66 13,7579
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