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Este artigo explora a utilizagéo da técnica dos indicadores antecedentes
na previsao das flutuagdes ciclicas do mercado de seguros, segundo a
nova classificagcdo de ramos pela SUSEP. Trabalhos anteriores ja haviam
apresentado a metodologia aplicada ao setor’, e este artigo retorna ao
tema utilizando sistemas de computacdo mais avancados?. Reforgcando
as conclusdes dos trabalhos anteriores, o artigo mostra a plena viabilidade
da técnica dos indicadores antecedentes na previsdo das reversdes
ciclicas do mercado de seguro e serve de instrumento poderoso para as
decisdes estratégicas e taticas das empresas e instituicdes do setor.

Uma das assertivas mais repetidas é de que o faturamento do mercado
de seguro medido pelos prémios acompanha o crescimento da economia.
Apenas parte da afirmativa é verdadeira, pois 0 mercado de seguro tem
caracteristicas ciclicas distintas e as suas flutuagdes apresentam uma
formacgao que difere de variaveis macroeconémicas. Até mesmo
visualmente, as diferencas séo notadas, como demonstram as estatisticas
mensais na Figura 1. Inumeros fatores, além do PIB, afetam o
comportamento do mercado de seguros: a taxa de inflacdo, com forte
impacto sobre o valor dos prémios; os juros; a massa de rendimentos,
até mesmo variaveis de outros setores, como a venda e estado da frota
de autoveiculos; e a construgdo civil®. A sensibilidade do mercado de
seguros a estes fatores contribui para a ocorréncia de flutuacdes néo
encontradas no PIB.

A decomposicéo das séries de seguro e o PIB em ciclos com diferente
duragdo mostram que os ciclos maiores que cinco anos predominam
na formacéo do PIB real e, pouco mais de um ter¢o na dos prémios. A
sazonalidade é mais forte no mercado de seguros, com quase um terco,
de participacdo na variancia total, € menos de 20 % para o PIB. Como
caracteristica importante, as flutuagdes do setor de seguros antecedem
as proprias flutuacdes do PIB real®.
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Figura 1 — Valor real dos
prémios de seguro e PIB real,
em logs.

471 1 F11.87

453 1 [ 11.54

434 4 [ 11.28

416 | 11.02

ELLINE & . : : : 1075
71 B 7 Cl el % 89 2 % 8 0 04

W tviEs 0) W /PASESE ()

" Contador, C.R.; Clarisse B. Ferraz e Luis Carlos Alves da Silva Jr, “Ciclos econdmicos e o mercado de seguros no
Brasil: um estudo sobre previsao ciclica”, Cadernos de Seguro, ano 12, n° 75, agosto/se-tembro de 1994, pp.15-25; e
Contador, C.R. e Clarisse Bohrer Ferraz, “Ciclos no mercado de seguros: revisdo do sistema de indicadores antece-
dentes”, Cadernos de Seguro, ano 16, n¢ 82, novembro/de-zembro de 1996, pp.29-33.

2 O programa de computagdo SIAO — Sistema de Indicadores Antecedentes, versdo 6.01, foi cedido para utilizagao
restrita pela empresa de consultoria SILCON Estudos Econémicos, especifica e apenas para a preparacao deste artigo.
3 Contador, C.R. e Clarisse B. Ferraz, “Macroeconomia e seguros: a montagem de cenarios estratégicos”, Relatério
CEPS 17, Centro de Estudos e Pesquisas em Seguro, COPPEAD/UFRJ, setembro de 1998, reimpresso como Rela-
tério SILCON 33, setembro de 1998.

4 Contador e Ferraz (1996), op.cit.
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Tabela 1 — Formacéo ciclica do PIB e dos prémios de seguros — Decomposi¢céo da variancia total —
Periodo: 1973-2004

PIB real Prémios®
Ciclos em meses Total Exclusive Total Exclusive
sazonalidade sazonalidade

Acima de 60 5520% | 68,08 % 3577 % | 50,99 %
De 36 a 60 1,34 % 165 % 2.47 % 352%
De 122 36 5.55 % 6.84 % 758% | 10,95 %
Sazonal 18,92 % - 29,85 % -

Desal2 11.67% | 1439% 1297 % | 18.49%
Menos que 5 7,32 % 9,03 % 11,26 % 16,05 %

Fontes dos dados: IBGE e SUSEP. @ Total de prémios, deflacionado pelo IGP-DI.

Mesmo com séries mais longas, em base anual desde o inicio do século
XX, existem claras diferencas entre a evolugdo do PIB e a dos prémios
de seguros, como ilustra a Figura 2. As flutuagdes no mercado de
seguros sao mais marcantes e sensiveis a fatores para os quais o PIB
mostra pouca sensibilidade, como os periodos das duas guerras
mundiais, a fase inflacionaria dos anos 60 e depois dos anos 80 e 90.

Figura 2 — Evolugéo do PIB e dos Prémios de seguro, a pregos constantes, em logs
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Os ramos analisados neste artigo obedecem a classificacdo da SUSEP
e os dados sdo mensais, compatibilizados com as séries anteriores pela
FUNENSEG e disponiveis desde 19955.

5 As estatisticas basicas podem ser acessadas através do site da FUNENSEG, www.funenseg.org.br ou solicitadas
pelo e-mail, clarisse@funenseg.org.br.
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Tabela 2 — Prémios de seguro, R$ milhdes de 2004.

Ramos 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Patrimonial 4.516| 4.444| 4.529| 3.227| 2.931| 2.881| 3.203| 3.729| 3.782| 3.563
Riscos especiais 48 48 45 37 73 48 196 166 153 161
Respollsabilidade 180 190 191 227 235 259 294 379 452 404
Cascos 330 295 300 245 323 265 419 592 594 466
Automoveis 12.174 | 11.085 | 12.821 | 14.070 | 13.367 | 14.309 | 14.068 | 12.925 [ 11.389 | 12.122
Transportes 1.545| 1.489| 1.501| 1.372| 1.441| 1.405| 1.492| 1.439| 1.287| 1.441
Riscos financeiros 81 130 166 165 142 165 187 255 179 236
Crédito 120 102 192 193 189 219 236 257 276 387
Pessoas 7.003| 7.885| 8.526| 8.657| 7.981| 7.920| 7.935(11.076|14.431|17.670
Habitacional 1.674| 1.965| 2.048( 2.280| 1.933| 1.503| 1.221| 1.043 844 758
Rural 100 57 82 86 101 134 124 142 210 279
Saude, total 2 5.715| 7.213| 8.802| 9.143| 9.427| 9.583| 9.246| 8496 7.239| 7.608
Total, SUSEP 27.908 | 27.717 | 30.407 | 37.487 | 38.146 | 38.677 | 37.015| 32.352 | 33.597 | 37.488
Total SUSEP ¢ ANS | 33.622 | 34.929 | 39.209 | 46.630 | 47.573 | 48.259 | 46.261 | 40.847 | 40.836 | 45.096

Fontes dos dados: SUSEP, ANS, FGV. Deflator: IGP-DI. Elaboragio: FUNENSEG. * ANS

Ainda que com maior numero de flutuacdes que o PIB, o valor real dos
prémios n&o atende as exigéncias de montagem de sistemas de previsao
ciclica, e é necessario eliminar os componentes menos relevantes como
tendéncia, sazonalidade e movimentos aleatorios, e ampliar os ciclos
com periodicidade de interesse para a previsdo. Um filtro simples e
adequado é transformar a série de prémio real em acumulagdo-mével
de 12 meses (que elimina a sazonalidade e amortece os movimentos
aleatérios) e em seguida obter a taxa de crescimento em 12 meses (que
elimina a tendéncia). Com este tratamento, o numero de ciclos é
ampliado e a cronologia ciclica torna-se mais nitida. Inclusive, o fato de
a cronologia do ciclo de crescimento anteceder a dos outros conceitos
€ uma vantagem explorada pelos sistemas de previsdo. A Figura 3
reproduz o valor do prémio total, deflacionado pelo IGP-DI, e o ciclo de
crescimento, medido pela taxa de crescimento do acumulado em 12
meses.

Figura 3 — Valor real do prémio total e ciclos de crescimento, 12 meses
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4.1. A metodologia A metodologia dos indicadores antecedentes faz uso da qualidade de
certas variaveis anteciparem outras séries em um numero determinado
de periodos. A metodologia dos indicadores antecedentes compostos
aproveita o conteudo informacional contido num grupo de variaveis
(denominadas variaveis-insumo), sem se preocupar com a formalizagao
de um modelo econométrico mais elaborado. Mais ainda, é importante
que a informacao contida nas variaveis-insumo — por principio, variaveis
com fatos portadores do futuro — reflita uma antecipacéo estavel do futuro
daquilo que se quer prever. A medida que muitas variaveis antecedentes
sdo agregadas num indice, é de se esperar que o conteudo de
informacéo sobre a atividade desejada seja ampliado e os erros e demais
imperfeicbes das variaveis componentes se autocancelem ou
amortecam. Este é, em esséncia, o raciocinio implicito na montagem
de indicadores antecedentes compostos. Como vantagem adicional,
além da simplicidade de sua mensagem, os indicadores antecedentes
compostos prescindem do conhecimento prévio sobre o sentido da
causalidade entre variaveis, o que ndo ocorre com modelos
economeétricos.

A técnica dos indicadores antecedentes compostos surgiu em 1919, nos
Estados Unidos, com os esforcos pioneiros de Burns e Mitchell®, no
National Bureau of Economic Research (NBER), e atualmente os
indicadores antecedentes s&o divulgados pelo Departamento de
Comércio’. Na Europa, a OECD desenvolve sistemas similares para os
seus paises membros®. No Brasil, até o final da década de 60, pouca
atencdo era dada a previsdo de ciclos econdmicos, ou mesmo da
evolucdo da conjuntura®. Atualmente, um numero crescente de
economistas e de estatisticos vem apresentando previsbes com base
na técnica de indicadores compostos'?, embora sem regularidade.

E importante salientar que a informacéo fornecida pela técnica de
indicadores antecedentes ndo se preocupa primordialmente em prever
0 nivel das variaveis ou mesmo a sua taxa de crescimento. Para a

8 Burns, A F. & W.C. Mitchell, “Statistical indicators of cyclical revivals”, NBER Bulletin, n® 69, Cambridge, Ma., 1938;
e “Measuring business cycles”, Studies in Business Cycles, n° 2, Cambridge, Ma., NBER, 1946.

7 Uma descrigdo bem humorada dos primérdios dos indicadores antecedentes nos EUA é encontrada em Lempert,
Leonard H., “Leading indicator sour grapes”, Business Economics, vol. 14, n® 1, janeiro 1979, p.83-86. O “estado da
arte”, até os anos 80, esta em Ratti, Ronald A., “A descriptive analysis of economic indicators”, Federal Reserve Bank
of St. Louis, Review, vol. 67, n2 1, janeiro de 1985, p.14-24.

8 OECD, “OECD leading indicators and business cycles in member countries 1960-1985", Sources and methods, vol.
39, 1987, Paris, Franca. Outras descriges estao disponiveis em Ebanks, Walter, “The growth cycle in the industrialized
world”, Business Economics, vol. 14, n® 1, janeiro de 1979, p.67-71; Berk, J.M. & J.A. Bikker, “International
interdependence of business cycles in the manufacturing industry: the use of the leading indicators for forecasting and
analysis”, Journal of Forecasting, vol. 14, 1995, p.1-23; e Klein, Phillip A., “Analyzing growth cycles and leading indicators
in Pacific Basin countries”, Columbia Journal of World Business, vol. 18, n® 3, outono de 1983, p.3-15.

® Uma honrosa excegéo é encontrada num artigo publicado pela Fundagdo Getulio Vargas, em 1948, “A conjuntura
no Brasil desde 1822”, Conjuntura Econémica, abril de 1948, pp.19-27.
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previsdo do nivel absoluto, a técnica € menos acurada, embora possa
fornecer estimativas com dimenséo proxima a da variavel sendo prevista.
O objetivo & prever a cronologia das reversdes ciclicas e, para esta
finalidade, o desempenho da técnica € considerado excepcional.

Ao determinar o que deve ser previsto — no caso, as flutuagdes do valor
dos prémios — ja definimos em parte o campo de pesquisa, no caso as
variaveis determinantes ou associadas ao comportamento do Setor de
Seguros. Mas apenas definir o campo onde devemos concentrar os
esforcos ndo garante que a solugédo do problema seja viavel
operacionalmente. O numero de variaveis e de fatores que afetam o
comportamento ciclico do Setor de Seguros pode ser imenso. Para ser
exequivel, a pesquisa tem que se restringir a um numero limitado de
variaveis. Muitas vezes, o detalhamento excessivo, longe de simplificar,
tende a complicar o sistema de previsdo. A experiéncia mostra que o
sacrificio de algumas variaveis pouco ou nada afeta a qualidade ex-ante
das previsdes. Este é o “principio da parciménia”.

A montagem de indicadores antecedentes compostos exige, como ponto
de partida, uma analise prévia dos retardos e avancos entre a variavel-
referéncia e as demais para identificar as variaveis portadoras do futuro.
A partir dai, € assumida a hipétese basica de que a mesma estrutura
de retardos e avangos, estimada com as informagdes estatisticas, num
banco de dados que deve conter algumas centenas ou milhares de
séries, se mantém valida no futuro. Apenas como ilustragédo, a analise
estatistica num banco de dados'', com mais de 2.800 séries, permitiu
separar cerca de 112 variaveis mensais com antecedéncia estatistica
significante ao nivel de 5% as flutuagdes no valor real dos prémios. Ora,
ndo tem sentido incluir todas as 112 variaveis no indicador composto.
Testes adicionais com uma critica sobre o sinal da correlagéo e com a
eliminagéo daquelas variaveis com avanco operacional considerado
insuficiente ou estatisticamente instavel reduzem substancialmente a
lista de candidatas. Na etapa seguinte, o numero é reduzido, mais uma
vez, com a eliminagdo das séries que fornecem o mesmo tipo de
informacéo e estdo fortemente associadas entre si (o fenébmeno da
multicolinearidade). Dessa maneira, sobram menos de 25 variaveis no
sistema final dos indicadores antecedentes do mercado de seguros.

1 Contador, C.R., Ciclos Econémicos e Indicadores de Atividade no Brasil, (Rio, IPEA, 1977); e outros textos do mesmo
autor: “Leading Indicators for the Industrial Sector”, Brazilian Economic Review, n° 5, 1979, p.1-32; “A previsdo de
ciclos econémicos com indicadores antecedentes”, op. cit.; “O setor de construcgao civil: ciclos e previsdo”, Notas da
Industria, COPPEAD/UFRJ, 1993; “O desempenho dos indicadores antecedentes na cronologia das reversées”,
Relatério de Pesquisa, n¢ 99, COPPEAD/UFRJ, agosto de 1990. Outros trabalhos importantes sdo o de Markwald,
R.A., Ajax R.B. Moreira e Pedro L. Valls Pereira, “Previsdo da Produgéo Industrial: Indicadores Antecedentes e Modelos
de Série Temporal”’, Pesquisa e Planejamento Econdémico, vol. 19, n® 2, agosto de 1989, p.233-254; Melo Souza,
Mary & Moyses Tenenblat, “Indicadores antecedentes para as exportagdes e importagdes totais brasileiras”, Sociedade
Brasileira de Econometria, Anais, Il Encontro Brasileiro de Econometria, Curitiba, dezembro de 1991, p.551-558;
Oliveira, A.X. & F.A. Pino, “Indicador antecedente para a industria de transformagéo: uma proposta alternativa”, /I
Escola de Séries Temporais e Econometria, EPGE/FGV, Rio de Janeiro, julho de 1989. De 1991 até 1997, previsdes
com indicadores antecedentes para um grupo de setores e atividades foram divulgadas trimestralmente através do
Boletim Indicadores Antecedentes, AMR Editora, Sdo Paulo.

" O banco de dados foi disponibilizado pela empresa SILCON, exclusivamente para este artigo.
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A Tabela 3 reproduz a composicdo e os detalhes dos indicadores
antecedentes compostos. No geral, os indicadores antecedentes tém
uma composicao entre 10 e 14 variaveis-insumo e avanco estatistico
meédio entre sete e 13 meses. As principais flutuacdes ciclicas sao
captadas com fidelidade pelos indicadores. Para dois ramos — Riscos
especiais e Saude — ndo foi possivel montar indicadores, porque as
flutuacdes mostravam-se erraticas ou independente de movimentos de
outras variaveis. As figuras a seguir retratam o desempenho e a previséo,
para os proximos meses, dos indicadores estimados. Por notagéo, a linha
azul representa a taxa de crescimento do acumulado em 12 meses da
variavel-referéncia — ou seja, do prémio real do ramo examinado — e a
linha vermelha, a previsdo do indicador antecedente. Lembramos que
os indicadores antecedentes tém o objetivo de sinalizar com
antecedéncia a cronologia das reversdes ciclicas, e ndo é voltado para
a previsao do nivel de taxas de crescimento, embora forneca estimativas
com dimensé&o proxima a da variavel sendo prevista.

O indicador antecedente para o crescimento em 12 meses do valor total
dos prémios é formado por dez variaveis-insumo e tem um avango médio
estatistico de oito meses. A Figura 4 sinaliza a reversao ciclica na taxa
de crescimento no terceiro trimestre de 2004, com inicio de uma curta
fase de queda no crescimento até o inicio de 2005, seguida de nova
fase de expansdo, com tendéncia ininterrupta até o final do primeiro
semestre de 2005, pelo menos. Nesta e nas figuras seguintes, a linha
azul retrata a taxa de crescimento observada e, a linha vermelha, a
prevista pelo indicador antecedente.

Figura 4 — Indicador antecedente, crescimento dos prémios totais
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O segundo ramo de seguro com indicador antecedente & do grupo
Patrimonial, composto por 12 variaveis-insumo e avango médio de sete
meses. O indicador composto aponta a reverséo no terceiro trimestre
de 2004 e o inicio de uma fase de expanséo até o segundo trimestre
de 2005.



Figura 5 — Indicador antecedente, crescimento dos prémios do ramo Patrimonial
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Tabela 3 — Composicéo dos indicadores antecedentes compostos por classe de fatores
Classes de variaveis Patrimo- | Responsa- Automo- | Transpor- Rigcos . Habata-
nial bilidades | Cascos vel tes financeiros | Crédito | Pessoas | cjopal Rural | Total®
Politica econdimica - 2 1 1 3 1 2 - 2 1 1
Emprego e insumos 6 1 5 - 6 2 3 3 1 3 3
Inzolvéncias - 4 1 5 1 2 2 5 1 3 2
Expectativas e pregos 1 3 2 4 - 1 3 2 - 1 2
Produgio 2 2 1 2 3 3 1 1 3 3 -
Consumo e vendas 3 1 2 2 1 2 1 1 4 1 2
Numero total 12 13 11 14 14 11 12 12 11 12 10
Avango médio, meses 7 10 8 10 8 7 8 12 13 9 8
Correlagio® 96.0 % 90.0 % 925% | 93.8% 86,4 % 91.4 % 92,0% | 89.1% 86,7% | 86,7% | 87.8%
Qui-quadrado® 2243 1.75¢ 6 A42¢ 21.52 12,96 28.81 34.86 4,09¢ 32.36 12,73 | 18,32

2 Prémios totais, mclusive Saude (ANS). » Correlaciio entre o mdicador antecedente composte e a variavel-referéncia. ¢ Teste de desempenho preditive de
fases ciclicas. 4 Significante apenas a 10 %. ¢ Periodo 2000-2004.

O indicador antecedente para os prémios do ramo Responsabilidades,
formado por 13 variaveis-insumo e com avanco médio de 10 meses,
captura com fidelidade a reversao no terceiro trimestre de 2004, seguida
por uma fase prevista de expansao até abril de 2005, quando deve
ocorrer nova reversao e comeco de desaquecimento.

Figura 6 — Indicador antecedente, crescimento dos prémios do ramo Responsabilidades
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Pela cronologia marcada pelo indicador antecedente, a reverséo e o
inicio de expanséo do crescimento do ramo Cascos ocorreram no inicio
de 2004. A expansdo passa por uma breve interrupcdo no segundo
trimestre de 2005 e o restante do periodo &€ marcado pela retomada de
taxas mais elevadas de crescimento.
Figura 7 — Indicador antecedente, crescimento dos prémios do ramo Cascos
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A sinalizacéo dos ciclos de crescimento dos prémios do ramo Automoével
foi obtida com um indicador antecedente composto por 14 variaveis-
insumo e avango médio de dez meses. Pela projecéo do sistema, deve
ocorrer uma reversao no final do primeiro trimestre de 2005, e o
crescimento entra numa fase de desaquecimento com duracéo até o
terceiro trimestre de 2005, onde atingem os avancgos das séries.
Figura 8 — Indicador antecedente, crescimento dos prémios do ramo Automovel
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Apesar da tendéncia ainda marcada por forte crescimento, o indicador
antecedente para o ramo Transportes aponta a reversdo no terceiro
trimestre de 2004 e o inicio de uma fase de desaquecimento. O indicador
antecedente é formado por 14 variaveis-insumo e tem avanco médio
estatistico de oito meses.
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Figura 9 — Indicador antecedente, crescimento dos prémios do ramo Transportes
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A mensagem do indicador para o crescimento do ramo Riscos
Financeiros é de que a fase atual de expanséo forte é interrompida no
primeiro trimestre de 2005, com uma fase de crescimento em taxas
menores. O indicador antecedente € composto por onze variaveis-
insumo e tem avango médio de sete meses.
Figura 10 — Indicador antecedente, crescimento dos prémios do ramo Riscos Financeiros
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Sinalizacao similar é fornecida pelo indicador antecedente para o ramo
Crédito, formado por 12 variaveis e com avango médio de oito meses.
Pelas previsdes, a taxa de crescimento dos prémios reais é elevada até
0 segundo trimestre de 2005, quando comeca uma fase de
desaquecimento.
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Figura 11 — Indicador antecedente, crescimento dos prémios do ramo Crédito
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O indicador antecedente para o ramo Pessoas foi o que exigiu um
esfor¢o adicional para montagem da sua estrutura, composta por 12
variaveis-insumo e avanco médio de 12 meses. As estimativas do
indicador séo validas para um periodo mais curto, a partir de 2003, e
apontam a reversao no final do primeiro semestre de 2004, com queda
no ritmo de crescimento até o inicio do ultimo trimestre de 2004, e em
seguida prevéem forte expansao até o terceiro trimestre de 2005.

Figura 12 — Indicador antecedente, crescimento dos prémios do ramo Pessoas
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ApOs amargar uma queda sistematica no valor real dos prémios desde
2000, a situacéo do ramo Habitacional deve ingressar numa fase de
melhoria gradual em 2005 até apresentar crescimento positivo acima
de 10%. O indicador antecedente € formado por onze variaveis e tem
avango médio de 13 meses.
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Figura 13 — Indicador antecedente, crescimento dos prémios do ramo Habitacional
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Como ultimo ramo abordado, o seguro Rural passa por uma fase de
crescimento em queda até o inicio de 2005, retoma o ritmo de forte
expansao e no segundo semestre de 2005 sofre nova reversdo. Em todo
o periodo, as taxas de crescimento se mantém elevadas. O indicador
antecedente é composto por doze variaveis-insumo e apresenta avango
médio de nove meses.

Figura 14 — Indicador antecedente, crescimento dos prémios do ramo Rural
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o que dizem as previsées?
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Uma concluséo geral desta analise é a de que o mercado de seguros
deve apresentar uma fase de recuperacao ao longo de 2005, embora a
intensidade e a estabilidade da expans&o ndo sejam similares em todos
os grupos de seguro. Ocorrerao curtas fases de desaquecimento — leia-se
menor ritmo de crescimento — que ndo podem ser interpretadas como
mudangas na tendéncia do crescimento.

Este ensaio apresentou uma aplicagdo da técnica dos indicadores
antecedentes nos ramos de seguro, segundo a nova classificacdo da
SUSEP. Os resultados podem ser classificados como excelentes,
considerando o intervalo de tempo para o qual foi possivel montar séries
histéricas mensais continuas. Ainda assim, ndo podemos deixar de
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sugerir cautela. Como primeiro alerta, apesar das suas vantagens e
utilidade impar, os indicadores antecedentes tém limitacdes e ndo séo
livres de erros, como, alias, nenhum outro sistema de previsdo. A
principal limitacéo diz respeito ao nivel de agregacéo e da qualidade das
variaveis-referéncia (prémios). E ainda necessario um esforco de
computacdo para retroceder as séries de prémios para periodos
anteriores a 1995. Ainda assim, os resultados obtidos superaram estas
deficiéncias. Independente da qualidade das séries estatisticas, o
sistema dos indicadores antecedentes fornece a melhor previséo ciclica
dentre as técnicas existentes.

Como segundo alerta, as previsdes obtidas com o sistema estao sujeitas,
como qualquer outro método, as falhas decorrentes de rompimento da
estrutura de comportamento. A imposicdo de mudangcas no marco
regulatorio, por exemplo — a estabilidade da associagéo entre variaveis
— 0 principio de qualquer sistema de previsdo — é rompida e os
indicadores antecedentes podem fornecer previsdes erradas. A
estimacao empirica dos correlogramas — ndo apresentados neste artigo
— compreendeu o emprego de filtros nas variaveis exatamente para
amortecer a possibilidade de correlagdes espurias, e a estrutura dos
indicadores antecedentes parece suficientemente robusta para
sobreviver as mudangas no marco regulatério, desde que elas sejam
impostas de forma gradual, como esta sendo observado.

Ainda que o desempenho passado do indicador antecedente em prever
as reversdes ocorridas sirva para qualificar o seu ajuste, este
desempenho é de pouca ajuda quando se trata de inferir a sua qualidade
nas previsdes de futuras reversdes. Como qualquer método de previséo,
os indicadores antecedentes podem errar, € devemos estar conscientes
desta possibilidade. Ainda assim, interessa saber a probabilidade em
que a reversao prevista deve ocorrer. A avaliagdo do desempenho do
indicador antecedente em prever ex-ante as reversdes ciclicas utiliza
diversos critérios, alguns populares, e outros apoiados em métodos
estatisticos mais rigorosos. Neste artigo adotamos a metodologia
desenvolvida por Neftci, em 1982'2, e que se tornou padrdo para
avaliacdo do desempenho de indicadores antecedentes. O principio
basico da regra de Neftci &€ semelhante aos critérios tradicionais: uma
reversdo seguida de uma contragdo (expansao) no indicador
antecedente sinaliza uma recesséo (recuperacdo) no futuro. Cada
observacdo adicional de queda (aumento) no indicador reforgca a
probabilidade de recessao (recuperacéo), até que o valor acumulado da
probabilidade atinja o nivel critico, predeterminado e imposto pelo
analista.

2 Neftei, N.S., “Optimal Prediction of Cyclical Downturns”, Journal of Economic Dynamics and Control, Vol.4, 1982, pp.225-
241. Para aplicacdes, ver Niemira, Michael P., “An International Application of Neftci’s Probability Approach for Signalling
Growth Recessions and Recoveries using Turning Point Indicators”, em Lahiri, Kalal & Geoffrey H. Moore (eds), Leading
Economic Indicators : New Approaches and Forecasting Records, (Cambridge, Cambridge University Press, 1991).
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A metodologia de Neftci utiliza trés componentes:

a) O nivel critico da probabilidade — de escolha do analista — € uma
solucdo de compromisso entre a possibilidade de erros de falso sinal e
a definicdo tardia da reversado (recuperacédo). A escolha de uma
probabilidade critica pequena — por exemplo, 60% — gera o alarme de
reversao, que pode vir a ser desmentida por um falso sinal. O nivel critico
de 60% significa que existe uma probabilidade de 40% de que a reverséo
ndo ocorra, ou seja, a probabilidade de 40% de falso sinal. Por outro
lado, um nivel critico de probabilidade mais elevado — por exemplo, 90%
— reduz a probabilidade de um falso sinal, mas exige meses adicionais
de observacéo (para acumulagédo das probabilidades) e estes meses
adicionais podem ser excessivos e preciosos, considerando o tempo
necessario para as medidas preventivas.

Assim, o dilema é entre escolher um nivel critico mais baixo para a
probabilidade e correr o risco de um falso sinal, mas ter mais tempo de
antecedéncia, ou escolher uma probabilidade mais elevada, com menor
chance de falso sinal, porém com pouco tempo para a prevencgéao.
Quanto maior o valor critico, menor o numero (risco) de falsos sinais e
maior o numero de reversdes nao antecipadas/omitidas, lembrando que
a probabilidade de reversdo e mudanca para uma fase de recesséao
(expanséo) é calculada enquanto a variavel-referéncia esta passando
por uma fase de expanséo (recesséo). O nivel critico da probabilidade,
decidido pelo usuario, deve balancear os beneficios e custos do alarme
prematuro com risco de falso sinal e tempo para as precaugdes, ou o
alarme tardio, com quase certeza, mas sem tempo para a reacao.

b) A probabilidade da reversdo (Prob), onde as reversées apontadas
num indicador antecedente assinalam (exclusive os falsos sinais)
reversdes na variavel-referéncia. Esta informacéo é transformada numa
distribuicdo de probabilidades, com os parametros estimados com o
modelo probit,

P(AEy) = F (o, + o, AEY) (A-1)

onde P(DEy) é a probabilidade de mudanca na variavel-referéncia y dada
a mudanca no indicador antecedente Ey, e F (.) a fungdo cumulativa de
probabilidade de distribuicdo Normal, que transforma (através da probit)
AEy em valores entre zero e um.

A estimagao por maxima verossimilhancga fornece a probabilidade de que
uma reversao ocorrera no futuro, onde Prob1 refere-se as observagdes
do indicador antecedente pertencentes a fase de expanséo, e Prob2, a
fase de contracgéo.

c) A distribuigéo prior, onde a probabilidade da reversdo aumenta com
a duracgéo da fase corrente em comparagéo com a sua duragdo média
histérica. Se as fases de expansdo tém uma média historica de 14
meses, e estamos no décimo més de expanséo ininterrupta, a
probabilidade de que a fase esteja terminando é alta. No préximo més
(ou seja, no décimo-primeiro més), a probabilidade aumenta, e assim
por diante, até que a reversdo ocorre e a probabilidade é zerada. A
distribuicéo incondicional de probabilidade prior Pr (incondicional, pois
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independe dos valores assumidos pelo indicador antecedente ou pela
variavel-referéncia) é calculada distribuindo a duragdo média da fase por
periodos, iniciando por zero no més seguinte a ultima reversao até um
valor maximo a partir de uma data anterior a da duracao historica.

A probabilidade Prob, de reverséo com a regra de Neftci em t € obtida
combinando os trés elementos acima,

Prob, = { y Prob, , +[Pr (1 —Prob,_,) Prob1]}/{Prob, , +
[Pr(1-Prob,_,) Prob1 + (1-Prob,,) Prob2 (1 -Pr) ]} A-2)

onde Pr é a distribuicao prior; Prob1, a probabilidade de que uma nova
observacéo do indicador pertenca a uma fase de expansao; e Prob2,
de que pertenca a uma recessdo. Prob1 e Prob2 s&o obtidas com a
funcéo probit. O parametro y € o fator de amortecimento para evitar que
a probabilidade composta Prob, cresga muito rapido. E sugerido que y
esteja no intervalo 0,2 a 0,6, conforme recomendado por Bikker e
Kennedy'®. Nos calculos deste artigo, adotamos o valor 0,3.

Se
Prob, > Prob* (A-3)

é dado o alarme de uma reversdo eminente, onde Prob* corresponde
ao nivel critico da probabilidade.

A Tabela A-1 reproduz os parametros estimados e impostos na determinacdo da probabilidade de
reversdo dos ramos de seguro enfocados neste artigo. Dois ramos: Patrimonial e Pessoas, ndo
forneceram parametros relevantes para as probabilidades e foram omitidos. As figuras seguintes
reproduzem a probabilidade de ocorréncia de reversdes do tipo “vale”, em linha tracejada, e do tipo
“pico”, em linha continua. As &reas sombreadas indicam uma fase de contracdo no ritmo de crescimento.

Tabela A-1 — Parametros para calculo das probabilidades de reverséo

Ciclos de expansdo Ciclos de contragio
Ramos Duragio | Desvio- | Incremento, | Duragdo | Desvio- | Incremento,

média | padido % média | padrdo %
Total 11 8 12 8 9 25
Patrimomal ND ND ND ND ND ND
Responsabilidades 12 6 16 13 13 7
Cascos 6 6 25 7 4 25
Automovel 6 6 16 18 12 8
Transporte 5 20 10 6 16
Riscos financeiros 10 4 25 5 50
Crédito 9 7 14 9 4 25
Pessoas ND ND ND ND ND ND
Habitacional 12 5 20 14 15 14
Rural 8 9 15 10 6 16

ND : Estimativa néo disponivel.

3 Bikker, J. A, & N.O Kennedy, “Composite leading indicators of underlying inflation for seven EU countries”, Journal
of Forecasting, vol.18, julho de 1999, pp.225-258.
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Figura A-1 — Probabilidade de reversdes, Total dos ramos. As areas sombreadas indicam as fases de
contragéo no ritmo de crescimento. A linha continua indica a probabilidade de ocorréncia de um pico e

a tracejada, de um vale

100 7 : . y
\ 1 1
! 1 [ g i
' 1 [} (- 1
| \ n [ '
1 | h i H i
' 1 n i |
i H " ¢ |
H H " [ |
80 ' ' [ 0 !
i \ " ' f |
g H "y ! i |
f H 0 1 ! i
] Il (] g i
1 ] [ o 1
] Il [ 0 i
] i [ g i
] Il [ ! H
60 — i ] (] 0 H
1 | [ g '
] ] (] g \
] i [} i H
] 1l (] ! |
] Il (] g i
1 1 [ d \
] Il [ 0 i
] i [ a i
40 — ] Il [ ! |
] ] [ 4 \
] i [ ! H
g H oof i | h
] | oo H |
1 ] ] i "
' [l [l i |
' | Il i [l
' [ [l Il !
20 - ' ! ' |
| i !
§ 1 '
i [ '
i | ! '
H i ' '
] ! h 8 W !
1 '
O ; 1 A ! J '
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T Ty T T T T T T T T T T T

97 98 99 00 01 02 03 04 05

Figura A-2 — Probabilidade de reversées, Ramo Responsabilidades. As areas sombreadas indicam as
fases de contracéo no ritmo de crescimento. A linha continua indica a probabilidade de ocorréncia de

um pico e a tracejada, de um vale
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Figura A-3 — Probabilidade de reversdes, Ramo Cascos. As areas sombreadas indicam as fases de
contracéo no ritmo de crescimento. A linha continua indica a probabilidade de ocorréncia de um pico e

a tracejada, de um vale
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Figura A-4 — Probabilidade de reversdes, Ramo Automével. As areas sombreadas indicam as fases de
contracéo no ritmo de crescimento. A linha continua indica a probabilidade de ocorréncia de um pico e

a tracejada, de um vale
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Figura A-5 — Probabilidade de reversées, Ramo Riscos Financeiros. As areas sombreadas indicam as
fases de contracéo no ritmo de crescimento. A linha continua indica a probabilidade de ocorréncia de

um pico e a tracejada, de um vale
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Figura A-6 — Probabilidade de reversdes, Ramo Crédito. As areas sombreadas indicam as fases de
contragéo no ritmo de crescimento. A linha continua indica a probabilidade de ocorréncia de um pico e

a tracejada, de um vale
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Figura A-7 — Probabilidade de reversdes, Ramo Habitacional. As dreas sombreadas indicam as fases
de contracdo no ritmo de crescimento. A linha continua indica a probabilidade de ocorréncia de um pico

e a tracejada, de um vale
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