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Resumo

O presente artigo apresenta indices coincidentes e antecedentes para o
mercado de trabalho brasileiro. O texto contribui para a literatura construindo
indices antecedentes para a taxa de desemprego e para o nivel de emprego
para a economia brasileira com base nos dados de sondagem da FGV. Os
dados de sondagem sao disponibilizados mais rapidamente do que os dados
oficiais, conferindo maior dinamismo aos indicadores antecedentes que 0s
utilizam. O trabalho ainda constréi um indice coincidente para a taxa de
desemprego baseado nos dados da sondagem do consumidor da FGV. Os
resultados mostram que as séries conseguem antecipar em 2 periodos, em
média, a taxa de desemprego e em 3 periodos o nivel do emprego. O
indicador coincidente construido, que tem a vantagem de estar disponivel até
1 més antes da série de referéncia, também apresentou bons resultados. O
trabalho conclui que o uso de técnicas mais sofisticadas nédo fornece grandes
ganhos em termos de aderéncia entre os indicadores e as séries de
referéncia.

Palavras-Chave: indicadores coincidentes e antecedentes, ciclos
econdmicos, taxa de desemprego, emprego.

Abstract

This paper develops an unemployment rate, an employment leading indicator
and a coincident unemployment rate indicator based on FGV survey series.
The survey data allows us to anticipate the reference series in at least a
month due to it's quick availability comparing to official data (timeless). The
results show that the unemployment rate leading indicator anticipates - on
average - the unemployment rate in two months while the employment level
leading indicator anticipates its reference series in three months. The
coincident indicator - which can be released at least 1 month before the
reference series - also presented good results. The paper also concludes that
the use of principal component analysis gives only marginal benefits with
respect to the leading indicator series fit.

Key-Words: leading and coincident indicators, business cycles,
unemployment rate, employment.
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1 - Introducéo

Este artigo tem como objetivo construir indicadores coincidentes e
antecedentes do nivel de emprego e da taxa de desemprego que possam ser
utilizados para dar sinais avancados das mudancas no mercado de trabalho
brasileiro. Construidos os indices, o presente artigo testa qual das
formulacdes utilizadas possui a melhor adequacéo as séries de referéncia.

O conhecimento do nivel de emprego e da taxa de desemprego €
fundamental para o entendimento do funcionamento do mercado de trabalho
e para a conducao da politica econémica em geral. Entretanto, as estatisticas
mensais de desemprego e de nivel de emprego no Brasil, que séo fornecidas
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) através da Pesquisa
Mensal de Emprego (PME), sédo disponibilizadas com um pelo menos um
més de atraso em relacdo a coleta de dados. As variaveis de emprego
disponiveis, apesar de muito Uteis para analisar o passado, sdo inateis
quando sdo necessarias previsdes acerca do mercado de trabalho e do nivel
de atividade. Desta forma, o desenvolvimento de variaveis antecedentes
sobre o emprego e sobre a taxa de desemprego no Brasil ganha relevancia.
A répida disponibilidade do dado e a possibilidade de prever o desemprego
com antecedéncia sao as principais vantagens de se trabalhar com dados de
sondagens.

indices antecedentes de atividade econdmica s&o utilizados em
diversos paises, com destaque para os indices de atividade do The
Conference Board (TCB), que ajudam a determinar os ciclos da economia
americana. Para a economia brasileira, este esforco é feito pelo Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacéo Getulio Vargas (IBRE/FGV) que iniciou
um trabalho de datacdo dos ciclos econémicos nacionais através da criacao
do Comité de Datacédo de Ciclos Econdmicos (CODACE). O Comité faz uso
de indicadores antecedentes para avaliar a situacdo da atividade econémica
no Brasil e para antecipar as possibilidades de picos e vales nas séries
analisadas.

Este trabalho visa contribuir com esta literatura de indices
antecedentes gerando o primeiro indicador antecedente sobre o mercado de
trabalho brasileiro.. A capacidade de antecipacao dos movimentos das séries
de emprego e de taxa de desemprego, além de aumentar a informacao
disponivel sobre uma parte importante da economia, o mercado de trabalho,
constitui uma caracteristica bastante (til aos formuladores da politica
econdmica. Informacdes confiaveis sobre o nivel futuro de emprego sao parte
do instrumental utilizado na formulagéo - e na implementacdo - das politicas
econdmicas.

Neste trabalho, desenvolvemos dois indicadores antecedentes e um
indicador coincidente para o mercado de trabalho brasileiro. Um indice
antecedente para a série de emprego, um para a taxa de desemprego e um
indicador coincidente também para a taxa de desemprego. Para tanto,
utiizamos os dados das Sondagens da Industria, de Servicos e do
Consumidor — disponibilizadas pelo IBRE/FGV. As sondagens abrangem
diversas perguntas sobre expectativas futuras de desenvolvimento da
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economia e da possibilidade de contrataces®. O trabalho aqui realizado
identifica variaveis das diferentes sondagens que possuam relacdo com as
séries oficiais de emprego e de taxa de desemprego e utiliza técnicas
apropriadas para escolher o melhor método de construcdo de indicadores
antecedentes para o nivel de emprego e para a taxa de desemprego.

Os indicadores aqui analisados foram obtidos utilizando-se o0s pesos
obtidos pela anélise dos componentes principais das séries de sondagem. Os
indicadores antecedentes da taxa de desemprego e do nivel de emprego
antecipam as séries de referéncia em trés periodos — em média. Como 0s
dados da sondagem sao divulgados no mesmo més de sua coleta — sabendo
que as séries de referéncia possuem um atraso de pelo menos um més - as
séries antecedentes da taxa de desemprego e do nivel de emprego
antecipam as séries de referéncia em pelo menos 3 e 4 meses,
respectivamente. Até mesmo o indicador que se propde coincidente antecipa
a série de referéncia pelo simples fato de poder ser disponibilizado 1 més
antes dos dados oficiais.

O estudo conclui afirmando que - apesar da utilizacdo de técnicas mais
sofisticadas terem oferecido os melhores indicadores antecedentes - o ganho
marginal em termos de correlagédo parece ser muito baixo dado o tamanho do
investimento na aplicacdo destes métodos.

O presente artigo estd organizado em cinco sec¢des, iniciado por esta
introducdo. A secdo dois faz uma breve andlise da literatura sobre
indicadores antecedentes e coincidentes, relatando as técnicas disponiveis e
as estimativas realizadas para o Brasil. A secao trés descreve a metodologia
e a base de dados utilizada para a geracao do indice antecedente. Os indices
antecedentes e coincidentes de emprego sao apresentados na secao quatro.
A mesma sec¢do ainda mostra, dentre os indices propostos, aqueles que
melhor se adéquam as séries de interesse. A se¢do cinco reune as
conclusdes.

2 — Literatura
2.1 — Literatura de Indices coincidentes e antecedentes

Desde 1995 o The Conference Board (TCB), entidade privada criada
com a finalidade de produzir e disseminar conhecimentos na area de
economia, a pedido do Departamento de Comeércio dos Estados Unidos, tem
a tarefa de medir um conjunto de séries relacionadas com a atividade
econbmica e, a partir delas, produzir indicadores antecedentes e
coincidentes.

O National Bureau of Economic Research (NBER), criado em 1920,
realiza pesquisas com o0 objetivo de estabelecer uma cronologia de recessao

1 Trabalhamos, ndo s6 com indicadores de expectativa, como também com indices construidos a
partir de avaliagdes sobre situacdo atual - construidos com perguntas sobre as percep¢des sobre
a economia no momento da pesquisa.
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para a economia norte-americana. Desde 1978, a datagao dos ciclos norte-
americanos é responsabilidade de um comité de economistas escolhidos pelo
presidente do NBER.

Em 1937 Wesley Mitchell e Arthur Burns desenvolveram uma série de
indicadores antecedentes, coincidentes e atrasados de atividade econdmica
para os Estados Unidos como parte do programa de pesquisa do NBER
sobre ciclos de negocios. A partir dessa pesquisa, esses indicadores
passaram a representar um importante papel na estimacéo e na previsao do
estado da atividade macroecondmica.

Stock e Watson (1988a, 1988b, 1989 e 1993a) desenvolveram modelos
econométricos formais na tentativa de captar as ideias basicas por trds dos
métodos do NBER. Patrocinados pelo NBER, Stock e Watson construiram
indices antecedentes e coincidentes da atividade econémica e um indicador
de recessoes.

Os modelos de Stock e Watson supdem a existéncia de um ciclo
comum Unico entre as variaveis macroeconémicas coincidentes, esse fator
comum seria a variavel nao observada que representa o estado da economia.
O indice coincidente parte da estimativa dessa variavel.

Chauvet (1998), partindo dos trabalhos de Stock e Watson, acrescenta
um modelo de mudanca de regime na tentativa de capturar assimetrias entre
0s periodos e expansao e contracdo da atividade econbmica. Seguindo a
linha do tempo, temos Estrella e Mishkin (1999) que percebem - usando um
modelo Probit e testando-o para periodos dentro e fora da amostra - que o
spread entre taxa de juros de longo e de curto prazo e os indicadores das
bolsas de valores ndo sao apenas bons previsores da atividade econémica
como sao capazes de prever a recessao de 1990-1991.

Reichlin (2000) também usa um modelo de fatores, assim como Stock
e Watson, mas determina esses fatores a partir de uma base de dados
contendo varias séries desagregadas da atividade econ6mica. Issler e Vahid
(2003) usam a teoria de correlacbes canbnicas, partindo do principio de que
as componentes ciclicas das séries coincidentes correspondem as
combinac¢des lineares dadas pelos vetores canbnicos, ndo sendo mais
necessaria restricdo quanto ao nimero de ciclos comuns entre as variaveis.
Issler e Vahid constroem um indice coincidente dado pela combinacéo linear
das componentes ciclicas das séries coincidentes.

Mariano e Murasawa (2003) também partem de Stock e Watson, mas
adicionam a seérie de produto trimestral as quatro séries coincidentes
tradicionalmente utilizadas: producéo industrial, emprego, renda e vendas.

Marcellino (2006) analisa os modelos de construgdo de indicadores
baseados em métodos de componente principal - modelos de fatores
estaticos e dinamicos. O autor mostra que 0 uso de séries agregadas pode
elevar a perda de informacé&o contida nas pesquisas basicas (surveys).

Crosill, Leproux, Malgarini e Spinelli (2009) buscam construir variaveis
baseadas nos dados brutos e ndo nos agregados. Os autores buscam utilizar
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o melhor método e a base de dados mais eficiente. Sendo a base de dados
mais eficiente aquela que contém todas as informacfes importantes para
construir o melhor indicador especifico para cada setor. Os autores elaboram
e testam uma grande quantidade de possiveis indicadores objetivando
escolher o melhor deles. O indicador precisa ser consistente no tempo e ter
grande conformidade com a série (em termos de correlacéo) de referéncia.

No que tange a variaveis antecedentes de nivel de emprego e taxa de
desemprego, dois artigos parecem servir de base para a criacdo de um
indicador antecedente de emprego e taxa de desemprego para o Brasil.

Primeiro o trabalho “The Leading Indicator of Employment” do
Departament of Labour da Nova Zelandia. Os autores constroem um indice
antecedente do nivel de emprego para a Nova Zelandia com o objetivo de
antecipar as viradas positivas e negativas do mercado. Para tanto, define-se
0S pontos de virada negativos e positivos.

O ponto de virada negativo é definido com duas quedas consecutivas
apos pelo menos dois periodos de elevacdo da série. Um ponto de virada
positivo é definido com duas subidas consecutivas apos pelo menos dois
pontos de queda consecutivos de uma série. A construcdo do indicador
depende da sele¢cdo das variaveis que fardo parte do indice antecedente. A
selecéo dos componentes depende de: (i) grau em que a variavel é afetada —
ou seja, se a série de comporta de forma similar & série de emprego, (ii)
como a seérie antecipa o emprego, (iii) significancia estatistica, (iv) tempo e
estabilidade da publicacdo e (v) performance na previsdo. Por dltimo, os
autores definem uma metodologia para dar o peso das variaveis
antecedentes utilizadas. O artigo opta pelo “concordance approach” de Claus
(2006), onde se usa como peso das séries 0 numero de vezes gque as séries
se movem no mesmo sentido que a série de emprego. O peso final de cada
série € dado pelo namero total de concordancias, sendo a soma dos pesos
normalizada para 1.

Gubeli (2008) realiza outro exercicio interessante na construcdo de um
indicador antecedente de emprego para a Suica. Neste artigo seleciona-se
uma série de variaveis advindas de sondagens — de diversos setores - que
podem ser utilizadas na previsdo do emprego. Na constru¢do do indicador,
sdo escolhidas as variaveis mais relacionadas ao emprego para cada setor.

O passo seguinte € a escolha do esquema de pesos intra-setorial e
entre setores. Para as variaveis intra-setoriais se utiliza o mesmo peso para
todas as séries. Para os pesos entre setores utiliza-se o peso relativo de
cada setor na economia. Esquema alternativo de pesos é adotado com a
utilizacdo do método de componentes principais, onde o peso de cada
variavel é dado por um método econométrico que segue Stock e Watson. O
autor conclui que o esquema que utiliza 0 método de componentes principais
nao produz um indicador antecedente significantemente melhor do que o
primeiro meétodo.
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2.2 - Evidéncia para o Brasil

A literatura oferece poucos estudos com variaveis antecedentes
relacionadas ao mercado de trabalho para o Brasil. Contudo diversos estudos
foram realizados com foco na construcdo de varidveis coincidentes e
antecedentes para a atividade econdémica brasileira.

Contador (1977) € o primeiro a desenvolver indices para a atividade
econbmica no Brasil, incluindo a metodologia de componentes principais.
Issler e Spacov (2000) utilizam correlagbes candnicas na construcdo de
indicadores antecedentes para o Brasil utilizando metodologia similar a Vahid
e Issler (2000).

Duarte, Issler e Spacov (2004) constroem trés indices alternativos de
atividade econdmica para o Brasil e tentam, a partir destes, determinar os
booms e recessfes da economia brasileira em um periodo recente. Os
autores sugerem gque a melhor forma de constru¢do do indice deve seguir o
formato do The Conference Board (TCB) para indice coincidente, onde o
peso utilizado nas séries escolhidas € o inverso de seu desvio padréo. Issler,
Notini e Rodrigues (2012) constroem uma série de renda e emprego para
formular um indice coincidente para atividade econdmica e datam os ciclos
econdmicos no Brasil.

3 — Metodologia e Dados

A estimacdo de indices antecedentes e coincidentes de alguma
variavel econdmica depende primeiramente de uma escolha adequada de
variaveis relacionadas com a série que se deseja atingir. A segunda etapa é
a escolha da forma pela qual se agrupam as diferentes séries para formar os
indicadores. Como a segunda etapa pode ser realizada de diversas formas
distintas e com variaveis distintas, a terceira etapa consiste em selecionar o
melhor indicador construido.

3.1 - Selecédo das Séries

O primeiro passo é selecionar as séries que se deseja atingir. Para a
criagdo do indicador antecedente do nivel de emprego, optamos por usar a
série de Populacdo Ocupada da PME do IBGE como série de referéncia.
Para os indicadores antecedente e coincidente da taxa de desemprego,
escolhemos a taxa de desemprego calculada a partir da série de Taxa de
Ocupacgéao da PME.

Na criagdo dos indicadores antecedentes, seguindo o trabalho de
Gubeli (2008), trabalhamos com as séries de referéncia em variagdo
acumulada em 12 meses. No caso do indicador coincidente, trabalhamos
com a taxa de desemprego em nivel e ajustada sazonalmente pelo STAMP —
metodologia adotada nas Sondagens da Industria de Transformacéo, do
Consumidor e de Servicos.
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O critério mais importante de selecdo das séries utlizadas na
construcdo de indicadores coincidentes e um antecedente de desemprego e
de emprego é a relacao tedrica que esses indices possuem com as séries de
referéncia. Desta forma, selecionam-se dentre as séries disponiveis das
sondagens do IBRE/FGV as séries relacionadas com as variaveis de
interesse. As variaveis de sondagem compreendem, além de perguntas
sobre a situagcédo atual da economia, informacao sobre as expectativas dos
agentes no futuro.

Ademais, mesmo as Vvaridveis de sondagem relacionadas a
informacBes contemporaneas utilizadas para a geracdo da variavel
coincidente possuem a vantagem de anteceder o dado oficial em pelo menos
um més, dada a dinamica de coleta dos dados.

A base de dados a partir da qual selecionamos as séries para compor
os indicadores é a mesma tanto para 0s exercicios relativos ao emprego,
quanto para os relativos a taxa de desemprego. A diferenca béasica entre os
exercicios de selecdo das séries vem - justamente - com o fato de que as
séries que se deseja atingir sdo diferentes. A série de emprego depende da
vontade das empresas em expandir ou reduzir o total de empregados
enquanto que a série de desemprego também se relaciona com a oferta
relativa de trabalho interagindo com a demanda por trabalho por parte das
empresas.

A selecéo das variaveis que possuem relacdo com o nivel de emprego
ou com a taxa de desemprego é realizada com base na teoria econdmica. A
partir da definicdo das variaveis teoricamente relacionadas com a variavel de
interesse (nivel de emprego ou taxa de desemprego) realiza-se uma andlise
das correlacdes entre as variaveis escolhidas e as séries de interesse.
Somente as variaveis com elevadas correlagdes cruzadas sao consideradas
para a ponderacédo e formulacéo dos indices.

A diferenciacdo entre as variaveis combinadas em cada indice -
antecedente ou coincidente - depende da correlacdo das variaveis ao longo
do tempo. Somente sdo utilizadas na composi¢do dos indices antecedentes
aguelas que antecedem a variavel de interesse. Da mesma forma, sdo
utilizadas para o indice coincidente variaveis que antecedem o mesmo.

As séries com altas correlacbes cruzadas — com lags maiores ou
iguais a 2 — e com relacdo de causalidade - comprovada pelo Teste de
Granger - com as séries de referéncia foram escolhidas para compor o0s
indicadores. Como as series de referéncia diferem, as séries de sondagem
escolhidas para compor cada indicador também diferem.

3.2 — Metodologia

A forma de agregacado das diversas séries na montagem do indicador
€ componente importante para o calculo do melhor indicador possivel.

Trabalhamos com as séries de avaliacdo do emprego atual e de
avaliacdo do emprego futuro (em um horizonte de 6 meses) da Sondagem do
Consumidor. Das sondagens da Industria e de Servicos escolhemos as
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séries de emprego previsto (em um horizonte de 3 meses), de situacéo atual
dos negdcios e de tendéncia dos negdécios (em um horizonte de 6 meses).

Além das séries de sondagem oficialmente divulgadas, trabalhamos
também com suas desagregacdes. Reagregamos as series das sondagens
de Industria, do Consumidor e de Servicos usando o0s pesos dados pela
Andlise de Componentes Principais. O objetivo foi comparar o ajuste das
séries reagregadas com 0 ajuste da série divulgada oficialmente as séries de
referéncia.

Testamos as seéries desagregadas da sondagem para ver se as
mesmas deveriam ser agregadas pelos pesos da pesquisa - como é feito
com as seéries oficialmente divulgadas - ou através de uma estimativa por
componentes principais. Desta forma, caso algum setor ou alguma faixa de
renda tivesse poder explicativo na série de referéncia diferente do peso do
setor na economia ou do peso do grupo de faixa de renda na economia, este
peso pode ser corrigido com a utilizagdo de componentes principais.

As séries da Sondagem do Consumidor estavam desagregadas por
faixa de renda e por regides metropolitanas. As séries da Sondagem de
Servicos estavam separadas por tipos de servigos. As séries da Sondagem
da Industria estavam desagregadas em subsetores.

Feitas as reagregacdes obtivemos 18 séries. Ficamos com 6 séries da
Sondagem do Consumidor: a duas seéries divulgadas oficialmente, duas
séries antes separadas por faixa de renda reagregadas e duas séries antes
separadas por regides metropolitanas reagregadas. Da Sondagem de
Servicos ficamos com 6 séries também: 3 séries divulgadas e 3 séries, antes
desagregadas por tipos de servicos, reagregadas. E ficamos com 6 séries da
Sondagem de Induastria: 3 divulgadas oficialmente e 3, antes separadas por
subsetores, reagregadas.

Analisamos as correlacfes cruzadas e fizemos testes de causalidade
de todas as 18 séries contra cada uma das seéries de referéncia escolhidas.
Para algumas séries — as mais longas — os exercicios foram feitos para dois
ou trés periodos diferentes.

As séries com correlacdes cruzadas mais altas — com lags superiores
ou iguais a 2 — e com relacdo de causalidade com a série de referéncia foram
escolhidas para compor os indicadores antecedentes. As séries com
correlagbes contemporaneas mais altas com a série de referéncia e com
causalidade nos dois sentidos foram selecionadas para compor o indicador
coincidente.

Apbs o trabalho especifico com as séries da sondagem - reagregacdes
e testes - realiza-se a segunda etapa que € escolher a melhor combinacao de
séries de forma a gerar o melhor indicador — antecedente e coincidente - da
serie de referéncia. Neste trabalho construimos diversas séries antecedentes
e coincidentes de emprego utilizando diferentes formas. A primeira baseada
somente em aspectos econdémicos e no peso relativo de cada setor na
economia, sendo um indice composto pelas variaveis relacionadas ao
emprego nos diferentes setores ponderadas pelo peso relativo de cada setor



" FGV IBRE

na economia. O segundo método utiliza as mesmas variaveis, mas pondera
as séries com base no método de componente principais. Ou seja, em vez de
utilizar os pesos econdmicos utilizam-se os pesos “estatisticos” obtidos
endogenamente no método.

Vale salientar que os exercicios esgotaram as possibilidades relativas
aos métodos de tratamento e de agregacdo das séries. Fizemos todos os
exercicios de escolha de séries usando as séries de sondagem em nivel e
em desvios em relacdo a tendéncia de longo prazo — ou seja, em ciclo, como
foi feito no trabalho de Gubeli (2008). Para cada um desses exercicios
testamos 2 meétodos de agregacdo diferentes para os indicadores
antecedentes e coincidente: pesos dados pelo célculo dos pesos econémicos
e pesos dados pelos pesos gerados pela Anélise de Componentes Principais.

Pesos Econbmicos

Na analise onde se utiliza o peso econbmico da variavel, primeiro
define-se aquela que possui relacdo com o nivel de emprego ou com a taxa
de desemprego em determinado setor i (d,). Em seguida, observa-se qual é

0 peso do setor i na economia (W, ).

IAD=Z|:Widi

i=1

(1)

O indice antecedente/coincidente de emprego € obtido conforme a
equacado (1). Nesta, as varidveis que possuem as caracteristicas desejaveis
para indicar a serie de referencia sao agregadas através da utilizacdo do
peso econdmico, de forma ad hoc.

Para o célculo dos pesos econdmicos dos setores foram gerados o0s
pesos relativos do emprego na industria (desconsiderando a industria
extrativa e a construcdo civil) e em servicos (desconsiderando comércio,
intermediacdo financeira, educacdo mercantil, salude mercantil, servicos
domésticos, educacdo publica, salde publica, administracdo publica e
seguridade social). Os pesos econdmicos obtidos foram 35.74% para a
indUstria e 64.26% para servicos — média dos pesos dados para 0s anos de
2000 a 20009.

Componentes Principais

A Andlise de Componentes Principais - PCA, do inglés, Principal
Components Analysis - é uma técnica estatistica multivariada que consiste
em transformar um conjunto de variaveis em outro conjunto de variaveis de
mesma dimensdao denominadas de componentes principais. Cada
componente principal € uma combinacdo linear de todas as variaveis
originais, sdo independentes entre si e estimados com o propdsito de reter,
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em ordem de estimacdo, o maximo de informacdo, em termos da variacédo
total contida nos dados. A analise de componentes principais é associada a
ideia de reducdo de massa de dados, com menor perda possivel da
informac&o.

PCA encontra os autovalores e autovetores da matriz de covariancia dos
dados e, com esse resultado, pode-se realizar a redugéo dimensional dos dados
e analisar os padrfes principais de variabilidade presentes. O método separa a
informag&o importante da redundante e aleatoria.

Na analise, onde se utiliza o peso obtido via componente principal,
define-se a varidvel que possui relagdo com o nivel de emprego ou a taxa de
desemprego em determinado setor i (d,). Em seguida observa-se atravées do

método qual é o peso estatistico ( p;) obtido por aquela variavel para ter a
maior aderéncia a variavel de referéncia.

IAD =Z|: p,d,

i=1

O esquema de pesos das séries de sondagens incluidas nos calculos
dos indicadores é o autovetor do primeiro componente principal. Lembrando
que o primeiro autovetor precisa ser representativo para os indicadores
individuais combinados. Ou seja, deve ser 0 Unico componente da analise
com autovalor maior ou igual a 1.

Em suma, fizemos exercicios nos quais séries de sondagem estavam
em nivel e exercicios nos quais estavam em ciclo. Pra cada um desses
exercicios, agregamos os indicadores - antecedentes e coincidente - pelos
dois métodos citados acima.

4 — Implementacdo do Método

A estimacdo das séries antecedentes de emprego e coincidente de
taxa de desemprego foi realizada em etapas. A primeira foi a selecdo das
séries que seriam utilizadas para montar o indicador antecedente. Em
seguida, testou-se a confec¢do dos indicadores antecedentes. Verificamos
se as séries utilizadas de fato antecediam a série de interesse (variacdo do
emprego ou da taxa de desemprego) e se elas causavam a série de
referéncia. Para a série coincidente observou-se que a maior correlacéo era
Nno mesmo instante de tempo.
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As séries escolhidas para serem utilizadas na confeccdo dos
indicadores estao listadas na Tabela 1, abaixo.

Tabela 1: Indicadores da sondagem testados

Sondagem - Expectativas do Consumidor

Sondagem de Expectativas do Consumidor - Emprego local - Atual - Série divulgada

Sondagem de Expectativas do Consumidor - Emprego local - Atual - Séries das aberturas por faixas de
renda reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem de Expectativas do Consumidor - Emprego local - Atual - Séries das aberturas por regides
metropolitanas reagregadas por Analise de Componentes Principais

Sondagem de Expectativas do Consumidor - Emprego local - Futuro - Série divulgada

Sondagem de Expectativas do Consumidor - Emprego local - Futuro - Séries das aberturas por faixas
de renda reagregadas por Analise de Componentes Principais

Sondagem de Expectativas do Consumidor - Emprego local - Futuro - Séries das aberturas por regiées
metropolitanas reagregadas por Analise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servigos

Sondagem - Setor Servigos - Emprego previsto para 3 meses - Série divulgada

Sondagem - Setor Servicos - Emprego previsto para 3 meses - Séries dos tipos de servicos
reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servicos - Situacdo Atual dos Negdcios - Série divulgada

Sondagem - Setor Servigos - Situacdo Atual dos Negécios - Séries dos tipos de servigos reagregadas
por Analise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servigos - Tendéncia dos Negocios para 6 meses - Série divulgada

Sondagem - Setor Servicos - Tendéncia dos Negdcios para 6 meses - Séries dos tipos de servigos
reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - Industria de Transformacgé&o

Sondagem - Industria de Transformagao - Emprego previsto para 3 meses - Série Divulgada

Sondagem - Industria de Transformagdo - Emprego previsto para 3 meses - Séries dos subsetores
reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - Industria de Transformacgao - Situagao Atual dos Negdcios - Série Divulgada

Sondagem - IndUstria de Transformacdo - Situacdo Atual dos Negocios - Séries dos subsetores
reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - IndUstria de Transformagéo - Tendéncia dos Negdcios para 6 meses - Série Divulgada

Sondagem - Industria de Transformagédo - Tendéncia dos Negdcios para 6 meses - Séries dos
subsetores reagregadas por Analise de Componentes Principais

A Tabela 1 resume as séries testadas — via analise de correlagéo e
Testes de Causalidade de Granger - durante o processo de escolha das
séries antecedentes e coincidentes.
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4.1 — Série Antecedente da Taxa de Desemprego

Diversos métodos de agregacdo e séries foram testados. Neste
trabalho mostramos somente quatro séries para cada tipo de indicador
antecedente do emprego e da taxa de desemprego. Sendo estas as que
mostraram maior correlacdo antecedente e causalidade no sentido correto -
ou seja, série de sondagem causando no sentido de Granger a série de
referéncia, e ndo o contrario.

O método de escolha dos melhores indicadores antecedentes e
coincidentes foram os mesmos critérios usados na selecdo das séries de
sondagem: analise de correlagcédo cruzada e testes causalidade.

Nesta subsecdo mostramos os resultados para a taxa de desemprego.
A série de referéncia utilizada foi a variacdo da taxa de desemprego no més
em relacdo ao mesmo més do ano anterior. As séries indicadoras da taxa de
desemprego foram chamadas: 1d1, 1d2, 1d3 e Id4.

A série Id1 foi estimada com as séries de sondagem em nivel
agregadas pelos pesos econdmicos. As séries que compdem o melhor
indicador de taxa de desemprego calculado dessa forma estédo na Tabela 2.
Pode-se observar que foram selecionadas duas séries: a série dos tipos de
servicos reagregados por PCA da pergunta sobre a situagdo atual dos
negocios da Sondagem do Setor de Servicos e a série dos subsetores
industriais reagregados por PCA da pergunta sobre a situacdo atual dos
negocios da Sondagem da Indastria de Transformacao.

Tabela 2: séries e pesos utilizados no 1d1

Sondagem - Setor Servigos PeAso_s
Econdmicos

Sondagem - Setor Servigos - Situacao Atual dos Negdcios - Séries dos tipos de servigos 64

reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - Industria de Transformacéo

Sondagem - Industria de Transformacéo - Situagdo Atual dos Negdcios - Séries dos 36

subsetores reagregadas por Anéalise de Componentes Principais

Observagao: Foram calculados os pesos relativos do emprego na indastria (desconsiderando a industria
extrativa e a construcdo civil) e em servigcos (desconsiderando comércio, intermediacdo financeira,
educacgéo mercantil, saide mercantil, servicos domésticos, educagdo publica, sadde publica, administragédo
publica e seguridade social).

A série Id2 também utiliza as séries da sondagem em nivel, mas
agrega as mesmas com base no método de componentes principais. O
melhor indicador de desemprego obtido dessa forma agrega as séries
reportadas na Tabela 3, com seus respectivos pesos.
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Tabela 3: séries e pesos utilizados no 1d2

Sondagem - Expectativas do Consumidor Pesos

Sondagem de Expectativas do Consumidor - Emprego local - Futuro - Séries das aberturas 13
por faixas de renda reagregadas por Analise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servicos

Sondagem - Setor Servigos - Emprego previsto para 3 meses - Série divulgada 15

Sondagem - Setor Servigos - Situacdo Atual dos Negodcios - Séries dos tipos de servigos 14
reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servigos - Tendéncia dos Negdcios para 6 meses - Série divulgada 14

Sondagem - Industria de Transformacg&o

Sondagem - Industria de Transformagéo - Emprego previsto para 3 meses - Série Divulgada 15

Sondagem - Industria de Transformacgido - Situacdo Atual dos Negocios - Séries dos 15
subsetores reagregadas por Analise de Componentes Principais

Sondagem - Industria de Transformagdo - Tendéncia dos Negocios para 6 meses - Série 15
Divulgada

Observacgéo: Pesos dados pelo autovetor do primeiro componente principal representativo. Os pesos foram
distribuidos de forma a somar 1. Os valores foram arredondados.

Os indicadores 3 e 4 da série de desemprego foram obtidos através da
utilizacdo das séries da sondagem em ciclo e com a utilizacdo dos pesos
econdbmicos e dos pesos obtidos através do método de componentes
principais, respectivamente.

A Tabela 4 mostra as séries selecionadas para gerar a série 1d3 que é
ponderada pelos pesos econdmicos.

Tabela 4: séries e pesos utilizados no 1d3

Sondagem - Setor Servigos Peso

Sondagem - Setor Servigos - Emprego previsto para 3 meses - Séries dos tipos de servicos 22
reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servicos - Situacdo Atual dos Negdcios - Séries dos tipos de servigos 22
reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servigos - Tendéncia dos Negdcios para 6 meses - Séries dos tipos de 22
servigos reagregadas por Analise de Componentes Principais
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Sondagem - Industria de Transformacé&o

Sondagem - Industria de Transformagdo - Emprego previsto para 3 meses - Séries dos 12
subsetores reagregadas por Analise de Componentes Principais

Sondagem - Industria de Transformacdo - Situacdo Atual dos Negoécios - Séries dos 12
subsetores reagregadas por Analise de Componentes Principais

Sondagem - Industria de Transformacdo - Tendéncia dos Negdcios para 6 meses - Séries 12
dos subsetores reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Observacéo: Foram calculados os pesos relativos do emprego na industria (desconsiderando a industria
extrativa e a construcdo civil) e em servicos (desconsiderando comércio, intermediagdo financeira,
educagdo mercantil, sailde mercantil, servicos domésticos, educagédo publica, sadde publica, administragédo
publica e seguridade social). Os pesos dos indicadores individuais dentro de cada sondagem foram
igualmente distribuidos. Os pesos finais sdo a multiplicacdo dos pesos econdmicos de cada sondagem e
dos pesos dos indicadores individuais dentro de cada sondagem. Os valores foram arredondados.

O dultimo indicador antecedente selecionado - apés os diversos testes
realizados - foi o 1d4 que utilizada as séries da sondagem em ciclo e 0s pesos
obtidos através do método de componentes principais. A Tabela 5 mostra as
séries utilizadas e os pesos obtidos.

Tabela 5: séries e pesos utilizados no 1d4

Sondagem - Expectativas do Consumidor Pesos

Sondagem de Expectativas do Consumidor - Emprego local - Futuro - Séries das aberturas 12
por faixas de renda reagregadas por Analise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servi¢os

15

Sondagem - Setor Servigos - Emprego previsto para 3 meses - Série divulgada

Sondagem - Setor Servigos - Situacdo Atual dos Negdcios - Séries dos tipos de servigos 14
reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servigos - Tendéncia dos Negdcios para 6 meses - Série divulgada 14

Sondagem - Industria de Transformacgé&o

Sondagem - IndUstria de Transformagéo - Emprego previsto para 3 meses - Série Divulgada 15

Sondagem - Indistria de Transformagdo - Situagdo Atual dos Negécios - Séries dos 15
subsetores reagregadas por Analise de Componentes Principais

Sondagem - Industria de Transformagdo - Tendéncia dos Negocios para 6 meses - Série
Divulgada 15

Observacéo: Pesos dados pelo autovetor do primeiro componente principal representativo. Os pesos foram
distribuidos de forma a somar 1. Os valores foram arredondados.

A Figura 1 mostra os indicadores antecedentes da taxa de
desemprego obtidos conforme as metodologias descritas acima. As séries
antecedentes parecem captar de forma correta as viradas do ciclo econémico
de forma a possibilitar uma boa previsdo da série de referéncia.
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Figura 1: Indices Antecedentes e Série de Referéncia
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ApoOs a estimativa das séries antecedentes de desemprego conforme
reportadas nas Tabelas 2 a 5, realizamos um teste para identificar a série
antecedente melhor relacionada com a série de referéncia.

Na Tabela 6 podemos observar que a correlagcdo maxima das séries
ocorre dois periodos antes da série de referéncia. Este resultado € um

indicativo de que o indice antecedente antecipa em dois periodos a série de
referéncia.

A Tabela 6 mostra, ainda, que a série que possui a maior correlacédo
com a série de referéncia é a série Id1. Entretanto, o diferencial entre as
correlagdes dos diversos indicadores é baixo. Adicionalmente, a série Id1 ndo

possui qualquer informacdo sobre o consumidor, o que do ponto de vista
teorico é desejavel.

Desta forma, a melhor série antecedente gerada neste trabalho é a
série 1d2, que possui maior correlacdo e, ao mesmo tempo, possui todas as
variaveis teoricas desejadas, incluindo ndo somente a demanda por trabalho

(sondagens de Servicos e da Induastria), mas também, o lado da oferta
(Sondagem do Consumidor).

fev/12

- -2.00

Série de Referéncia: Taxa de Desemprego - varia¢cdo més/més do ano anterior
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Tabela 6: Correlacéo das Séries Antecedentes da
Taxa de Desemprego com a Série de referéncia

0 1 2 3
Id1 -0,784 -0,841 -0,869 -0,824
1d2 -0,689 -0,784 -0,842 -0,828
1d3 -0,672 -0,769 -0,819 -0,781
1d4 -0,676 -0,769 -0,828 -0,803
Fonte: elaboracgéo dos

autores.

A correlagdo negativa na Tabela 6 ocorre devido ao fato de as
perguntas da sondagem abordarem o emprego e ndo a taxa de desemprego,
gue possui relacéo inversa com as expectativas de emprego.

A Figura 2 mostra a série selecionada (Id2). Com excecdo da queda
ocorrida na série de referéncia em meados de 2010, a série consegue
antecipar bem as mudancas dos ciclos, principalmente no inicio da série.

Figura 2: Indicador Antecedente 2 - Desemprego
Periodo: jun/08 - mai/12
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— Indicador Antecedente 2 -+ Série de Referéncia: Taxa de Desemprego - variacdo més/més do ano anterior

4.2 — Série Antecedente do Nivel de Emprego

Seguindo a mesma metodologia utilizada para construir uma série
antecedente da taxa de desemprego, realizamos um exercicio para construir
um indicador antecedente para o nivel de emprego. A série de referéncia
neste caso é a variagdo do més em relacdo ao mesmo més do ano anterior.
Seguindo a mesma linha dos exercicios relativos a taxa de desemprego as
séries antecedentes de emprego lel e le2 agregam as séries da sondagem
em nivel enquanto que as séries le3 e le4 agregam as séries da sondagem
em ciclos para estimar uma série antecedente de emprego.

abr/12

-2.00
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A série lel foi computada ponderando as séries selecionadas com
base nos pesos econdmicos das mesmas.

Tabela 7: séries e pesos utilizados no lel

Sondagem - Setor Servicos Pesos

Sondagem - Setor Servigos - Situacdo Atual dos Negdcios - Série divulgada 64

Sondagem - Industria de Transformacé&o

Sondagem - Industria de Transformacéo - Situac&o Atual dos Negdcios - Série Divulgada 36

Observacgéo: Foram calculados os pesos relativos do emprego na industria (desconsiderando a industria
extrativa e a construcdo civil) e em servicos (desconsiderando comércio, intermediagdo financeira,
educagdo mercantil, sailde mercantil, servicos domésticos, educagéo publica, satde publica, administragdo
publica e seguridade social).

A Tabela 8 mostra como foi realizada a estimativa do indicador
antecedente de emprego agregado conforme os pesos obtidos através do
método de componentes principais.

Tabela 8: séries e pesos utilizados no le2

Sondagem - Setor Servigos Pesos

Sondagem - Setor Servigos - Emprego previsto para 3 meses - Séries dos tipos de servigcos
reagregadas por Andlise de Componentes Principais 17

Sondagem - Setor Servicos - Situacdo Atual dos Negdcios - Séries dos tipos de servigos
reagregadas por Andlise de Componentes Principais 17

Sondagem - Setor Servigos - Tendéncia dos Negdcios para 6 meses - Série divulgada 16

Sondagem - Industria de Transformacéo

Sondagem - Industria de Transformagéo - Emprego previsto para 3 meses - Série Divulgada 17
Sondagem - IndUstria de Transformacao - Situagdo Atual dos Negdcios - Série Divulgada 17

Sondagem - Industria de Transformacédo - Tendéncia dos Negoécios para 6 meses - Série

Divulgada 17

Observacéo: Pesos dados pelo autovetor do primeiro componente principal representativo. Os pesos foram
distribuidos de forma a somar 1. Os valores foram arredondados.

As estimativas le3 e le4 agregam os dados da sondagem em ciclo. As
séries agregadas que compdem a serie antecedente le3 e seus pesos
econdmicos sao apresentadas na Tabela 9.
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Tabela 9: séries e pesos utilizados no le3

Sondagem - Setor Servigos Pesos

Sondagem - Setor Servigos - Emprego previsto para 3 meses - Séries dos tipos de servigcos 22
reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servigos - Situacdo Atual dos Negoécios - Séries dos tipos de servigos 22
reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servicos - Tendéncia dos Negécios para 6 meses - Séries dos tipos de 22
servigcos reagregadas por Analise de Componentes Principais

Sondagem - Industria de Transformacé&o

Sondagem - IndUstria de Transformagdo - Emprego previsto para 3 meses - Séries dos 12
subsetores reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - Indastria de Transformacdo - Situacdo Atual dos Negoécios - Séries dos 12
subsetores reagregadas por Anéalise de Componentes Principais

Sondagem - Industria de Transformacdo - Tendéncia dos Negdcios para 6 meses - Séries 12
dos subsetores reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Observagdo: Foram calculados os pesos relativos do emprego na indlstria (desconsiderando a indlstria
extrativa e a construgdo civil) e em servicos (desconsiderando comércio, intermediagdo financeira,
educagéo mercantil, saide mercantil, servicos domésticos, educagdo publica, sadde publica, administragédo
publica e seguridade social). Os pesos dos indicadores individuais dentro de cada sondagem foram
igualmente distribuidos. Os pesos finais sdo a multiplicacdo dos pesos econdmicos de cada sondagem e
dos pesos dos indicadores individuais dentro de cada sondagem. Os valores foram arredondados.

A Ultima estimativa apresentada nesta secao é baseada na utilizacédo
do método de componentes principais para agregar as séries da sondagem
computadas em ciclos .

Tabela 10: séries e pesos utilizados no le4

Sondagem - Expectativas do Consumidor Pesos

Sondagem de Expectativas do Consumidor - Emprego local - Futuro - Séries das aberturas 12
por regides metropolitanas reagregadas por Analise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servigos

Sondagem - Setor Servigos - Emprego previsto para 3 meses - Séries dos tipos de servicos 14
reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servigos - Situacdo Atual dos Negdcios - Séries dos tipos de servigcos 14
reagregadas por Andlise de Componentes Principais

Sondagem - Setor Servigos - Tendéncia dos Negdcios para 6 meses - Série divulgada 14

Sondagem - Industria de Transformacéo

Sondagem - Indistria de Transformacdo - Emprego previsto para 3 meses - Séries dos 15
subsetores reagregadas por Andlise de Componentes Principais

15
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Sondagem - Industria de Transformacdo - Situagdo Atual dos Negocios - Séries dos
subsetores reagregadas por Analise de Componentes Principais

Sondagem - Industria de Transformacgdo - Tendéncia dos Negodcios para 6 meses - Série
Divulgada 15

Observacao: Pesos dados pelo autovetor do primeiro componente principal representativo. Os pesos foram
distribuidos de forma a somar 1. Os valores foram arredondados.

As quatro séries antecedentes do nivel de emprego sao apresentadas
na Figura 3, abaixo. Conforme o constatado nos exercicios relativos a taxa de
desemprego — como pode ser visto na Figura 1 - as séries antecedentes do
nivel de emprego parecem antecipar bem os movimentos do mercado de
trabalho. A menor volatilidade das séries antecedentes ndo permite que a
mesmas sigam mais de perto algumas mudancas como a ocorrida entre
Junho e Outubro de 2009. Entretanto, o indice antecedente capta com
antecedéncia a elevacdo do nivel de emprego que ocorre em 2009 e a
reducdo da taxa de crescimento do emprego do inicio de 2010.

Figura 3: Indices Antecedentes e Série de Referéncia
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Seguindo o exercicio relacionado a série antecedente da taxa de
desemprego, avaliamos as correlacbes das séries para determinar a seérie
gue melhor se adéqua como antecedente da série de referéncia.

A Tabela 11 mostra que a série lel antecipa a série de referéncia em 2
periodos enquanto as séries le2, le3 e le4 antecipam em 3 periodos. A série
gue apresentou a maior correlacdo com a série de referéncia foi a série le4 -
indice computado com as séries da sondagem em ciclo e agregadas
segundo os pesos advindos do método de componentes principais.
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Tabela 11: Correlagdo das Séries Antecedentes de
Emprego com a Série de referéncia

0 1 2 3
lel 0,670 0,735 0,789 0,774
le2 0,559 0,664 0,754 0,789
le3 0,578 0,678 0,768 0,801
le4 0,556 0,666 0,762 0,804
Fonte: elaboracéo dos
autores.

A Figura 4 mostra o indicador antecedente de emprego selecionado. O
indice parece antecipar bem os ciclos, como pode ser visto na recuperacao
inicial de 2008 e na queda antecipada a partir de meados de 2009.

Figura 4: Indicador Antecedente 4 - Emprego
Periodo: jun/08 - mai/12
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Série de Referéncia: Pessoal Ocupado - PME - variagdo més/més do ano anterior

4.3 — indice Coincidente da Taxa de Desemprego

A série de referéncia para o indice coincidente da taxa de desemprego

€ a taxa de desemprego com ajuste sazonal da Pesquisa Mensal de
Emprego (PME) do IBGE.

O indice coincidente de emprego foi iniciado com base nos mesmos

procedimentos adotados na criacdo dos indicadores antecedentes - célculo
das correlagcdes cruzadas e testes de causalidade. Pela analise das

-2.50
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correlagbes cruzadas, percebemos que a Sondagem do Consumidor era um
bom indicador coincidente e a usamos. Realizamos testes sobre as outras
sondagens, mas os resultados ndo deram margem para exercicios mais
profundos, visto os 6timos resultados da Sondagem do Consumidor.

Desta forma, o indice coincidente de desemprego foi baseado na série
de Emprego Local da Sondagem de Expectativas do Consumidor. Esta série
— antes desagregada segundo as quatro faixas de renda - foi agrupada
ponderada pelos pesos dados pelo método de componentes principais - em
vez dos pesos usados na pesquisa oficialmente divulgada.

A correlacdo cruzada entre a série coincidente e a série de referéncia

é de 0,96. A Figura 5 mostra a série coincidente de emprego juntamente com
a série de referéncia.

Figura 5: Indicador Coincidente- Desemprego
Periodo: nov/05 - mai/12
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4.4 — Resumo dos Resultados

Os resultados da se¢édo 4 mostram os indices antecedentes para as
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séries de taxa de desemprego e nivel de emprego. Para o coOmputo destas

séries utilizamos diversas variaveis que foram testadas com relacdo a série
de referéncia para posterior selecéo.

Conforme a sinalizagdo dos dados apresentados nas Tabelas 6 e 11 -
gue resumem os resultados das correlagbes das séries antecedentes com as
séries de referéncia - a incorporacdo de métodos estatisticos mais
sofisticados em relacdo ao uso dos pesos econdmicos ou de faixa de renda
mostraram que apesar de as séries selecionadas serem aquelas onde se
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utilizou o método de componentes principais em sua agregacao, o ganho
estatistico € baixo conforme relatado em outros trabalhos da literatura - por
exemplo, Gibeli (2008).

Os resultados mostram que, tanto os indicadores antecedentes para
taxa de desemprego e nivel de emprego, como o indicador coincidente da
taxa de desemprego, possuem boa aderéncia em relacdo a série de
referéncia podendo ser utilizados para a analise de conjuntura econdémica e
para a antecipacdo dos movimentos do mercado de trabalho.

5 - Concluséo

O presente trabalho construiu dois indices antecedentes de emprego e
de taxa de desemprego para o mercado de trabalho brasileiro, fechando uma
lacuna existente na literatura brasileira.

Os indicadores selecionados foram obtidos utilizando-se 0s pesos
obtidos pelo método de componentes principais. O indicador antecedente de
taxa de desemprego consegue antecipar a série de referéncia em dois
periodos enquanto que o indicador antecedente de nivel de emprego
antecipa a série de referéncia em trés periodos.

Levando-se em consideracdo que os dados da Sondagem sao
divulgados no mesmo més de sua coleta enquanto que as séries de
referéncia possuem um atraso de pelo menos um més, as séries
antecedentes de taxa de desemprego e de nivel de emprego antecipam as
séries de referéncia em pelo menos 3 e 4 meses, respectivamente.

A série coincidente de taxa de desemprego estimada depende
somente da série de Avaliacdo de Emprego Atual da Sondagem do
Consumidor reagregada segundo os pesos obtidos através do método de
componentes principais e possui uma correlacdo de 0,96 com a série de
referéncia. Mais uma vez, como os dados das Sondagens da FGV utilizados
séo divulgados mais rapidamente do que os dados do IBGE (por exemplo,
PME), o indice coincidente pode antecipar em um més os resultados da taxa
de desemprego.

Por ultimo, o presente estudo conclui que, apesar da utilizacdo de
técnicas mais sofisticadas terem oferecido as melhores séries antecedentes,
o ganho marginal em termos de correlagdo parece ser muito baixo dado o
tamanho do investimento na aplicacéo destes métodos.
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