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I- Introdugao

Esse trabalho tem por objetivo a avaliagdo de diferentes especificagdes
econométricas da equagio basica de demanda por moeda , utilizando-se dados
mensais, visando a obtengdo de uma especificagdo que permita a melhor
previsibilidade possivel desse agregado num horizonte maximo de um ano.

A motivacAo inicial para esse estudo nasceu de trabalho semelhante

sistematicamente efetuado pelo Ministério da Fazenda e Banco Central, visando
a obtengao de forecasts mensais da demanda por moeda.

Teoricamente, estimativas da demanda por moeda representam
importantes subsidios nas respostas a pelo menos trés questdes
macroecondmicas basicas. Primeiro, qual a evolugdo da oferta monetaria
compativel com estabilidade de pregos no longo prazo. Segundo , quais Os
custos em termos de bem estar, para a sociedade, decorrentes de um processo
inflacionario cronico. Terceiro, um ponto particularmente importante para o
Brasil, como evoluem o imposto inflacionario e a senhoriagem do Banco Central
em funcdo da taxa de inflagdo. Nesta Ultima andlise admite-se usualmente, a
titulo de simplificagdo, que as variagbes do multiplicador bancério néo sejam
significativas. Tais indagagdes sugerem possiveis linhas de continuidade ao
trabalho aqui desenvoivido.

! Este trabalho decorre indiretamente de parte de pesquisa financiada pelo IPEA-PNUD, Projeto BRA
89/008.
* Da Escola de Pés-Graduagio de Economia da Fundagio Getilio Vargas.



li- Aspectos Metodolégicos

Quatro probiemas surgem naturaimente quando se estuda a demanda por
meios de pagamento (M4) no Brasil. O primeiro, j@ abordado por diversos
autores?, diz respeito a instabilidade do modelo usual que explica M1 em fungéo
dos juros e da renda, dado o elevado grau de substitutabilidade entre esse
agregados e outros ativos financeiros também bastante liquidos (M4 - M4). O
segundo, comum a qualquer estudo econométrico no Brasil que inclua o periodo
1986-1991, diz respeito ao viés dos estimadores face & ndo ortogonalidade da
variavel representativa da condugéo de politica econémica. Como se sabe, este
periodo caracterizou-se por uma série de planos de combate a inflagdo com
elevada intervengdo do governo na economia. O terceiro, que ocorre quando se
utilizam dados mensais, decorre da nao existéncia de uma série mensal de PIB
para o Brasil. Por uitimo, o quarto problema, incorporado nos tratamentos mais
recentes do tema, surge na delimitagdo da forma funcional mais adequada para
a estimagcdo econométrica, tendo-se em vista as propriedades das séries
temporais envolvidas.

Tendo em vista esses fatos, dividimos o estudo aqui realizado em
equagao convencional em niveis,

m-p=a,+a,(m-p)_ +ay+aR+a,m+e onde

m-p = logaritimo da liquidez real,

y = logaritimo de indice mensal da produgéo industrial global do IBGE,

R = logaritimo de 1+ a taxa de juros mensal do overnight,

= = Inflagdo

Obs.: Para M4 utilizou-se a média mensal dos saldos didrios fomecida pelo
BACEN. Para P, o IGP-DI da FGV.

Deve-se ter em mente que tal estimativa apresenta alguns inconvenientes
quando a série (m - p), tal qual se constatou em estimativas preliminares,
apresenta raiz unitaria (no que pese a baixa poténcia desses testes para
amostras pequenas). Este fato implica que a explicagcdo de m - p pelo seu valor

2A este respeito, veja por exemplo Cysne (1985), Valls (1990), e Rossi (1992).



defasado (mais outras variaveis) leva a estimadores ndo consistentes e de
distribuicdo nao assintoticamente normal. Mesmo na inexisténcia deste
problema, a sistematica correlagdo serial de residuos identificada pelos testes
LM ja implicaria em inconsisténcia (viés mesmo em grandes amostras) dos
estimadores, pela presenga de uma variavel dependente defasada (a utilizagdo
de variaveis intrumentais ndo ajuda neste caso).

Em adigdo, a utilizagdo de MQO despreza importantes informagdes sobre
a estrutura dos residuos, de grande valia na formagéo de proje¢des. De fato, a
melhor equagao obtida para proje¢des com a equagdo em niveis, foi dada pela
estimagao de Gauss Newton com estrutura de residuos AR (1, 2, 4, 6, 8, 9, 11).
Esta equagao, apresentada a seguir, permitiu previsbes de demanda por M{ no
periodo 04/91 a 03/92 com erro médio de previsdo de 0,5%, média dos erros
absolutos de previsao de 1,8% e raiz da média da soma dos quadrados dos
erros de previsao de 2,13%, valores muito bons quando se considera a
instabilidade da equagao classica da demanda por M4 no Brasil.

Ainda com relagdo a esse modelo bdsico estimado em niveis, cabem as
seguintes importantes observagoes (Cysne (1992)):

aj O caicuio e a utiiizagao de uma sére de renda mensal para a
estimacdo da demanda por moeda, da forma como sugerida em Alvim (1986),
nado apresenta melhoria com relagéo a utilizagdo do indice mensal de produgéo
industrial global do IBGE. Isto ocorre ndo apenas na avaliagdo da qualidade
estatistica dos parametros da regressao efetuada, mas também com relagéo aos
"forecasts” estaticos e dinamicos. A mesma observagdo vale quando se tenta
trocar o indice global de produgdo do IBGE pelo indice de consumo de energia
elétrica como varidvel renda. Novamente, a utilizagéo do indice do IBGE mostra-
se mais propicia.

b) Seja na estimagdo por MQO, por Gauss Newton ou Cochrane-Orcutt,
os resultados de previsdo e 'fit' das regressGes sdo substancialmente
melhorados quando se passa a uma medida mais "smooth”, ou seja, menos
variante, da renda. Neste sentido, a utilizagdo de um filtro para esta variavel
permitiu previsbes estaticas e dindmicas bem melhores do que aquelas
efetuadas seja com os préprios dados mensais do IBGE, seja com a série
calculada por Alvim (1986) ou com a série de consumo de energia elétrica. Vale
notar, entretanto, que 0 mesmo ja ndo ocorre necessariamente quando se utiliza,



como na segunda parte do trabalho empirico, um "modelo de corre¢do de erros"
(MCE), onde a dinamica do processo de ajustamento €& explicitamente
contemplada. Vale ainda notar que a utilizagdo dos dados do IBGE para o
produto leva a melhores resultados do que aqueles obtidos com os dados
utilizados por Alvim (1986) ou pelos dados de consumo de energia mesmo
quando tais séries tém os seus ruidos diminuidos, passando-se ao conceito de
renda permanente.

c) No modelo em niveis as elasticidades renda e juros obtidas situam-se
em torno de, respectivamente, 1,0 e -0,9. O melhor desvio padrao obtido por
M.Q.O. para o periodo 02/80 a 03/91, para efeitos de construgdo do intervalo de
confianga das previsdes, foi de 6,95.10-2. A raiz da média dos quadrados dos
erros de previsbes para o periodo 04/91 a 03/92 situou-se em torno de 8%.
Verificou-se também que a modificagcdo do método de estimagio contemplando-
se a estrutura dos residuos melhora substanciaimente as projegcdes realizadas.

Il - Resultado da Estimagao em Niveis

Apresentamos a seguir a equagdo que possibilitou o melhor "forecast

dindmico'relative ao periodo 04/51 a 03/92 (para uma estimagao de 02/80 a
03/91):
m-p=53710"(m-p), +8,1610"y , -1,58.R -2,68.10°T
(11,6) (9,92) (-16,7) (-3,04)

+1,11.10" DCRU -1,19.10" DCOL +1,60.10"' DDEZ
(2.49) (-2,36) (11,6)

Método de Estimagdo: Gauss-Newton, Estrutura de residuos AR(11) - restrito
(1,2,4,6,8,9,11).

R2 = 0,986, R2 = 0,984, DW = 2,07, F (13,109) = 580, Desvio Padrao da
Regresséao = 0,0577

Nesta equacgéo yp representa a variavel y filtrada de acordo com a férmula
¥,@®)= Ay, (t-1)+(1-1).y_jonde . = 0,8 y, yp (01/80) = y(01/80) e t varia de
02/80 (quando assume o valor 1) a 03/90. Isto equivale a se ter



t
y,(1+1)=2""y(01/80)+(1-14). = v'y.,
i=0
limy,

Observe-se que seyg=y4=..=y; = y ra todo t, =A
/ q YO = Y1 Yt=ypa t =5 o0 y

A variavel T representa uma variavel de tendéncia, com o objetivo de
capturar possiveis deslocamentos da funcido de demanda por moeda tradicional
devido a inovagdes financeiras. DCRU e DCOL s&o variaveis
"dummy"associadas, respectivamente, aos planos Cruzado e Collor. DCRU
assume o valor 1 em 03/86 e 0 nos demais periodos. DCOL assume o valor 1 em
03/90 e 04/90, e zero nos demais periodos. Finalmente, DDEZ representa uma
variavel de sazonalidade que assume o valor 1 em dezembro e zero nos demais
meses de cada ano.

As estatisticas a seguir caracterizam o "“forecast dinamico" para
regressoes iniciadas em 02/80 e periodos de estimagdo diversos. O forecast é
realizado sempre até 03/92.

TABELA |

Periodo de Estimagéo 02/80 a
Estatisticas 03/91 06/91 09/91 12/91
1)Emo Médio da 5,11.10 -3 4,95.10-2 -3,86.10 -2 4,16.10-2
Previs8o
2)Soma dos
Quadrados dos 4,55.10 4 2,91.10-3 1,76.10-3 1,83.10-3
Ermos de
Previséo
3)Média dos
Emos Absolutos  1,84.10 -2 4,95.10-2 3,86.10 -2 4,16.10 -2
4)Raiz da Média
da Soma dos
Eros Quadrados  2,13.10-2 5,39.102 4,20.102 4,28.10-2
dos (REQM)



Alternativamente, objetivando-se uma comparagao com o MCE da proxima
secao anterior, fixamos o periodo de estimagdo em 02/80-03/91 e efetuamos
forecarts para diferentes periodos. As respectivas estatisticas associadas as
previsdes sdo apresentadas na tabela a seguir:

TABELA I

PREVISAO DE 03/91 A

06/91 09/91 12/91 03/92
1) Erro Médio da 1,44.10°2 1,44.102 5,50.10-2 5,11.10°3
Previsdo
2) Soma dos 9,95.10°4 6.66.104 54210 4,55.104
Quadrados  dos
Erros de Previsao
3) Média dos 3,07.10°2 2,33.10°2 2,00.10-2 1,84.10-2
Erros Absolutos
4) Raiz da Média 3,15.10°2 2,57.10-2 2,33.102 2,13.102

da Soma dos
Emos Quadrados
dos (REQM)

Apresentam-se a seguir os graficos real x estimado e real x
dinamicamente previsto quando se estima a regresséo entre 02/80 e 03/91 e se
faz um forecast para o periodo que vai de 04/91 a 03/92:



Plot of Actual and Fitted Values R

7.7498

6.9612

6.1725

Plot of Actual and Dynamic Forecast(s)




IV- O Modelo com Corregéo de Erro

Antes de se estimar a fungdo de demanda propriamente dita, convém
examinar a ordem de integra¢do dos dados. Baseados em estudos anteriores
e.g., Pereira (1988) e Issler (1991), utilizaremos a hipotese de que moeda e
pregos sado variaveis integradas de ordem 2 [I(2)] e que a renda e a taxa de juros
nominais s&o processos [(1). Note-se que apesar dos problemas usuais de
"power" dos testes de raiz unitaria essa tem sido a regra dos resultados
internacionais. ‘

As figuras | e Il mostram os dados apos uma transformagéo logaritmica.
Como podemos ver, o compdrtamento de In(Mq¢) e In (Pt) séo tipicos de
variaveis 1(2) com uma tendéncia deterministica quadratica presente na média.
Ja os dados renda e juros ndo apresentam nenhuma mostra da presenga de
tendéncias quadraticas. Entretanto, apresentam tendéncia linear, sendo seu
comportamento tipico de dados I(1). Como em outros estudos da fun¢éo de
demanda por moeda, postula-se aqui a existéncia de uma relagdo de longo
prazo entre moda e pregos, i.e. postula-se que in(M44) - In(Py) seja um processo
intregrado de ordem inferior a 2. A figura Il mostra o grafico dessa diferencga.
Como podemos observar, nota-se uma clara redugéo da ordem de integragao,
porém claramente ndo para |(0) e sim I(1). Portanto, trata-se In(M4¢/Pt) como I(1).

A existéncia de processos 1(2) na base de dados abre a possibilidade de
diversos niveis de cointegragdo: as duas variaveis 1(2) podem cointegrar e o erro
ser |(0) ou I(1). Nesse ultimo caso, o erro pode ele mesmo cointegrar com os
outros processos I(1) no conjunto de dados. Esse é exatamente o0 caso nesse
estudo: In(M4¢/P¢) cointegra com In(yt), In (Rt)e Aln Pt. O teste de cointegragéo
tem resultados apresentados na tabela lll.

A tabela lll apresenta os dados do teste de cointegragdo de Johansen
(1988, 1991) usando-se onze "dummies" sazonais, constante e o nivel de
inflacdo . Ao nivel de 5% n&o se pode rejeitar a existéncia de um vetor de
cointegragdo contendo essas varidveis. O vetor encontrado e os termos de ajuste
no modelo de corregdo de erro (MCE) sdo apresentados na tabela lli. Vale
ressaltar que os termos de ajuste s&o proximos de zero para as varidveis
explicativas da fungdo demanda por moeda, logo, podem-se tratar estas como
“exogenamente fracas"(weakly exogenous) no sentido de Hendry et alli (1983).



O MCE contendo cinco lags das varidveis explicativas e da explicada foi
estimado por minimos quadrados. incluem-se duas "dummies" de impulso para o
plano cruzado | e plano Collor |. O poder explicativo dos regressores é bom e os
residuos nao apresentam nenhum sinal de anticorrelacéo serial. Todavia, apesar
de residuos ruidos branco, esses mesmo nao passam nos testes de
homocedasticidade (White (1980) e Engle (1982)). Em particular, é interessante
notar que a rejeicdo no teste de ARCH indica que a volatilidade da fungao
demanda por moeda ndo é constante para o periodo amostral. De fato, esse
resultado é bastante intuitivo, dado que neste periodo a economia brasileira
conviveu com crescentes taxas de inflagao e foi submetida a diversos
experimentos desestabilizadores, chamados eufemisticamente de planos de
estabilizacao.

Se estimarmos o MCE recursivamente, podemos investigar a constancia
dos parametros da fungdo demanda por moeda. O resuitado n&o surpreende.
Mesmo com as dummies para o plano cruzado e Colior |, a constancia dos
parametros do MCE é rejeitada a 5% pelos teste de Chow. Esse resultado, aliado
as rejeicoes de homocedasticidade nos leva a tentar modelar a n&o linearidade
do MCE com um modelo econométrico flexivel com volatilidade varidvel. Nessa
classe de modelos, preferimos o ARCH - Autoregressive conditional
hetercekedasticity - criado por Engie (1562) e extendido por Bollersiev (1986) e
Engle et alli (1987).

Os resultados da estimagdo por ARCH constam da tabela IV. A
especificagdo usada aqui inclui, além dos termos MA e AR da variancia
condicional, a inflagdo passada como termo adicional. Capta-se portanto, a idéia
de que quanto maior a inflagéo, maior deve ser a volatilidade da fungdo demanda
por moeda. Cabe ressaltar que este ultimo efeito foi verificado quando estimou-
se esta uitima recursivamente, dado que o desvio padréo da regressao tendia a
aumentar com o periodo amostral, 0 que também coincidia com meses de maior
inflagdo. Os termos da média incluem cinco lags das varidveis econdmicas
(explicativas e explicada) assumindo-se exogeneidade fraca da renda e da taxa
de juros nominal. Adicionaimente, tém-se dummies sazonais e as duas dummies
dos planos cruzado | e Collor I.

Apds varias buscas pelo melhor modelo ARCH chegou-se ao GARCH
(0,0) com a inflagéo passada adicionada na explicagdo da varidncia condicional.
Mudangas pequenas em relagdo a esta ultima especificagdo ndo produziram



nenhuma melhora, dado que o algaritmo de estimagdo ndo convergiu. Ao que
tudo indica, a variancia condicional é ela mesma um processo (1). Tentativas de
remover a inflagdo passada ndo captariam esse resultado e levando-se ao que
Bollersiev (1986) chamou de caso limite onde a varidncia condicional tem raiz

unitaria, i.e., X a,+Xp =1. Dado esse resultado, confima-se que a variancia

condicional da demanda por moeda é fungdo crescente da taxa de infiagéo.

As Tabelas V e VI contém os erros de previsdo do modelo ARCH para o
periodo de 1991: 4 até 1992: 3. A primeira dessas contém as previsGes
dinamicas (varios passos a frente) enquanto a segunda contem as estaticas (um
passo a frente). Conforme o esperado as previsdes estaticas do modelo sao
superiores as dinamicas. As uitimas efetivamente se deterioram nos uitimos dois
meses do periodo de previsdo, porém sdo relativamente acuradas nos demais
meses. A Tabela V mostra os resultados do caiculo dos desvios-padréo dos
erros de previsdo (REQM) para diferentes sub periodos: 1991:4 até 1991:6,
1991:4 até 1991:9, 1991:4 até 1991:12 e 1991:4 até 1992:3. Para as previsoes
dinamicas o menor desvio padrao é obtido para o primeiro sub periodo (2.58%),
seguido dos dois proximos (em tomo de 3.2%) e finaimente do ultimo (8.1%).
Vale notar que a piora no ultimo sub periodo deve-se aos “outliers" observados
nos ultimos dois meses do periodo de previsdo. Qutra cbservagio relevante ¢
que, nas previsbes dinamicas, os erros de previsdc dao clara mostra de
correlagdo serial. Tal fato sugere refinamentos nos resultados dado que essa
correlagdo serial pode ser utilizada para melhoria nas previsées.

Comparam-se a seguir os resultados da tabela Il com a tabela V. A
primeira usa dados em nivel e a segunda o MCE com a variancia condicional
dependente do tempo. Os resultados ndo permitam uma conclusdo definitiva,
embora a estimativa em niveis apresente uma leve superioridade (usando-se o
REQM) sobre a do MCE nos periodos estudados. Cabe ressaltar trés pontos
importantes:

(i) O uso do REQM leva em conta apenas as estimativas de ponto fora da
amostra, mas ndo a dispersdo destas. Um método superior seria
compararem-se as fungbes de verossimelhanga das projegcdes em nivel as
do MCE, dado que esse método pondera os erros de projecéo por suas
correspondentes dispersdes (na matriz inversa de covariancia das

projegdes).



(ii) Deve-se testar a constancia de parametros dentro e fora da amostra
para as duas especificagdes, dado que se isto se verificasse estariamos
trabalhando necessariamente com modelos "Mis-Specified”. Nesse caso,
outras formas de modelar ndo-linearidade podem ser tentadas.

(iii)) Devemos comparar o poder preditivo dos dois modelos para diversos
horizontes e periodos de previsdo, mudando este de forma a evitar viés de
"boa sorte" nas comparagOes. Nesse caso, o ideal seria comparar as
previsbes usando-se métodos Monte-Cario.

As questbes técnicas levantadas acima, somadas as levantadas na
introducéo (demanda por moeda apds plano de estabilizagdo, custos de inflagédo
e fungdo de senhoriagem) constituem uma possivel agenda de pesquisa futura.
O estado atual dos resultados ainda ndo nos permite obter conclusGes
definitivas.

10



TABELA III
RESULTADOS DE COINTEGRACAO USANDO O METODO DE JOHANSEN(1988)

AUTOVALORES |{-T X In(1 - W) VALOR HIPOTESE NULA
;S
(1) ’
0.013 1.91 3.76 INO
MAX. 3 VETORES
DE COINT.
0.034 6.76 1541 INO
MAX. 2 VETORES
DE COINT.
0.114 23.77 29.68 ANO
MAX. 1 VETORES
DE COINT.
0.191 53.47 47.21 I NO
MAX. 0 VETORES
DE COINT.

STANDARDIZED B’
VETOR DE COINTEGRACAO

log(M/P) log(l1+r) AlogP
1.00 0.55 32.89 -29.10

STANDARDIZED a
COEF. DOS TERMOS DE
CORRECAO DE ERRO

log(M/P)

logY

log(1+r)




TABELA IV: ESTIMATIVAS USANDO O MODELO ARCH

Dependent variable: DLMP
Current sample: 1980:8 10 1991:3
Number of observations: 128

Mean of dependent variabie = -.764418E-02
Sud. dev. of dependent var. = .119554
Sum of squared residuals = .173349
Variance of residuals = .192611E-02

Sid. error of regression = .043887
R-squared = 904981
Adjusted R-squared = .865917
Durbin-Watson statistic = 2.30659
Log of likelihood function = 261.331
NUMBER OF OBSERVATIONS INLOGL = 128
INITIAL OBSERVATIONS DROPPED= 0
EST. INITIAL VALUES FORH(T)= 0

Standard
Parameter Estimate Ermor  t-statistic
C .144895 .118831 1.21933
Ml -201198 021795  -9.23153
M2 -201844 027827  -7.25345

M3 -.146214 044384  -3.29427
M4 -.115435 046113  -2.50330
MS -105634 037138  -2.84437
M6 -.135022 039155  -3.44841
M7 -.155663  .040564  -3.83748
M8 -.146354 032668  -4.48007
M9 -132505 032322  -4.09952

M10 -.102780 .025982  -3.95590
M1l -.128439 .023316  -5.50851
DLMP(-1) 211034  .081909  2.57645
DLMP(-2) 246131 .081671  3.01370
DLMP(-3) 340377  .104753  3.24932
DLMP(-4) -051383 .104048  -.493840
DLMD(.SY 123287 091169  -1.35229
DCRUZ2 264762 1.56233  .169466
DCOL3 -037736 .070325  -.536597
DLYI -126176 .124613 -1.01254
DLYI(-1) 212485  .159176  1.33490
DLYI(-2) .168405 .141580  1.18947
DLYI(-3) -.050965 .141821  -.359364
DLYK(-4) .334257E-02 .157405  .021236
DLYI(-5) -.113410 .111201  -1.01987
DLR -.685449 193528  -3.54186
DLR(-1) -276878 347989  -.795650
DLR(-2) .894575  .328938  2.71959
DLR(-3) 142899 408382 3.49914
DLR(4) .584863 418795  1.39654
DLR(-5) .198682  .287211  .691761
DDLP -707261 .168932  -4.18665
DDLP(-1) -537579 324754 -1.65534
DDLP(-2) -746887 324415 -2.30226
DDLP(-3) -376444 302064 -1.24624
DDLP(-4) -290890 233820 -1.24408
DDLP(-5) -221624 207781  -1.06662
Z(-1) -.186021E-02 011477 -.162079
ALPHAO .320012E-03 .252449E-03 1.26763
PHI_DLP .688398E-02 .267302E-02 2.57536



TABELA V: ESTIMATIVAS DINAMICAS EM NIVEL USANDO O MODELO ARCH
E CORRESPONDENTES ERROS DE PREVISAO

Current sample: 1991:4 to 1992:3

LMP LMPM EMLMP
1991:4 7.17469  7.11775  0.056939
1991:5 7.18248  7.14037  0.042116
1991:6 7.17157  7.16480 0.0067668
1991:7 7.14890  7.09514  0.053758
1991:8 7.05411  7.03878  0.015327
1991:9 7.08141 6.98714 0.094271
1991:10 6.92952  6.84372  0.085807
1991:11 6.77946  6.75677 0.022689
1991:12 6.95427 6.87369  0.080577
1992:1 6.76457  6.79682 -0.032250
1992:2 6.67332  6.78583 -0.11252
1992:3 6.66200 6.83241  -0.17041

ESTIMATIVAS ESTATICAS EM NIVEL USANDO O MODELO ARCH
E CORRESPONDENTES ERROS DE PREVISAO

Current sample: 1991:4 to 1992:3

LMP LMPO EOLMP
1991:4 7.17469  7.11775  0.056939
1991:5 7.18248  7.20932 -0.026838
1991:6 7.17157  7.21780 -0.046236
1991:7 7.14890  7.11018  0.038719
1991:8 7.05411  7.08579 -0.031676
1991:9 7.08141  6.98763  0.093779
1991:10 6.92952  6.96483 -0.035304
1991:11 6.77946  6.84908 -0.069624
1991:12 6.95427  6.90403  0.050239
1992:1 6.76457  6.87188  -0.10731
1992:2 6.67332  6.71324 -0.039924
1992:3 6.66200  6.69918 -0.037176



TABELA VI: ESTIMATIVAS DINAMICAS EM NIVEL USANDO O MODELO ARCH
E CORRESPONDENTES ERROS DE PREVISAO

RESULTS OF COVARIANCE PROCEDURE

e 20 e e 2k e e e 2k 2 2 e e e e e ak e e 2 2 2 24 ¢ e ke 3k 3k e e Ak

NUMBER OF OBSERVATIONS: 3

Mean Std Dev Minimum Maximum
EOLMP -0.0053784 0.054833 -0.046236 0.056939
EMLMP 0.035274 0.025776 0.0067668  0.056939

Current sample: 1991:4 to 1991:9
RESULTS OF COVARIANCE PROCEDURE

e 25 2k 2k ke ke e 3k e 2k ke 2be e e e 3 e e e e e e e e e e 3 Ak Ak Ak Xk

NUMBER OF OBSERVATIONS: 6

Mean Std Dev Minimum Maximum
EOLMP 0.014114 0.056924 -0.046236 0.093779
EMLMP 0.044863 0.031614 0.0067668 0.094271

Current sample: 1991:4 to 1991:12
RESULTS OF COVARIANCE PROCEDURE

e ke 2 3 2 e 2 ke e e e 3¢ 2 e e e e b 2 ke e o e e e e 3k e Ak ok Kk

NUMBER OF OBSERVATIONS: 9
Mean Std Dev Minimum Maximum

EOLMP 0.0033330 0.056915 -0.069624 0.093779
EMLMP 0.050917 0.031842 0.0067668 0.094271

Current sample: 1991:4 to 1992:3
RESULTS OF COVARIANCE PROCEDURE

30 ke 3 3 3k 2 2k e e e 2 34 2 3 e ke 2 ke e ke e e 2k e e e ke e ke ok

NUMBER OF OBSERVATIONS: 12

Mean Std Dev Minimum Maximum
EOLMP -0.012868 0.059175 -0.10731 0.093779
EMLMP 0.011922 0.081173 -0.17041 0.094271
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