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ESTRATEGIA DAS ORGANIZACOES
OS INDICADORES ANTECEDENTES DA CONJUNTURA COMO INSTRUMENTO
DE PLANEJAMENTO ESTRATEGICO DAS EMPRESAS E DO GOVERNO



RESUMO: O objetivo principal deste artigo é apresentar a importancia do uso de
Indicadores Antecedentes, descrever seus principais aspectos e ressaltar os beneficios
do seu emprego no planejamento estratégico das empresas e do governo. O artigo
discute a questéo dos ciclos de negdcios, principalmente os conjunturais, e os desafios
estratégicos para a gestao das empresas e organizacdes. A recomendacao é que haja
um tratamento quantitativo mais adequado, fundamental para o planejamento
estratégico e a tética operacional das empresas e organizagdes. Com esse proposito,
examina-se a utilizacdo de sistemas de indicadores antecedentes na previsdo de
variaveis de interesse de empresas e organizacdes. A metodologia apresentada de
forma resumida enfatiza as vantagens da técnica em termos de simplicidade, linguagem
clara, facilidade de atualizacdo das previsdes — na medida em que os parametros
estimados sdo mantidos estaveis — e pouco exigente em conhecimentos de métodos
guantitativos. S&o apresentados trés exemplos de aplicacdo da técnica nos mercados
de veiculos, atividades turisticas e na inadimpléncia de crédito, e mostrados os efeitos
da pandemia nas previsdes e nos erros gerados.

PALAVRAS-CHAVE: estratégia, previsao, indicadores

ABSTRACT: The main purpose of this article is to show the importance of the use of
leading indicators, to describe its principal aspects and to outline the benefits of the
utilization in the strategic planning of companies and government. The article analyses
the role of economic cycles, in special the business cycles, and the strategic challenges
for companies and government. It calls the attention for a more adequate quantitative
approach, fundamentally important for the strategic planning and operational tactics of
companies and government. Aiming this goal, the use of leading indicators is highly
recommended for forecasts of significant variables. The methodology described indicates
the advantages in terms of simplicity, for using the technique of leading indicators, the
objective language, easiness for updating the forecasts — assuming the estimated
parameters are kept stables — and being not relying in excessive knowledge of
guantitative methods. The article illustrates the application of the methods presented with
three examples: auto industry, tourist business and credit performance, as well the effects
of the covid-19 pandemics in the forecasts (and the errors made).
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ESTRATEGIA DAS ORGANIZACOES
INDICADORES ANTECEDENTES DA CONJUNTURA COMO INSTRUMENTO DE
PLANEJAMENTO ESTRATEGICO DAS EMP//RESAS E DO GOVERNO

| — Introducédo: A Estratégia das Organizacdes e os Ciclos de Negocios

Este trabalho visa examinar o papel do Indicadores Antecedentes como ferramenta
estratégica para empresas!. O Indicador Antecedente (IAC) é qualquer varidvel de
interesse, mensuravel ou observavel, que permite prever mudancas no movimento em
outras séries de dados, processos, tendéncias, ou outros fenbmenos relevantes para a
estratégia das empresas, antes que eles ocorram.
Para as empresas, existe um crescente interesse para aprofundar as conexdes entre
estratégia de empresas e o uso de Indicadores Antecedentes (IAC) como instrumento
estratégico?.

A estratégia das organizacdes depende bastante do momento dos negdcios, que por
sua vez estéo ligados as flutuacbes na economia e ciclos de negocios. Os ciclos de
negocios marcam a nossa historia, alguns intensos e curtos, outros fracos e duradouros.
Em cada um, ocorrem mudancas no comportamento e na qualidade de vida das pessoas
e nos resultados das empresas e das organizacdes, independente da sua atividade,
tamanho, qualificacdo, controle e tamanho. A margem de lucro, dispensa e contratacao
de trabalhadores, e novos investimentos sdo variaveis no foco das discussdes nas
empresas.?
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Figura 1: Crescimento do PIB real
Fontes: IBGE e Banco de Dados Silcon

As Figuras 1 e 2, com a evolucdo do PIB real e as vendas de autoveiculos como
exemplo, mostram, primeiro, uma sequéncia de flutuagdes ciclicas — tanto no nivel das

Veja o livro de autoria de Zachary Karabell, The Leading Indicators: A Short History of the Numbers That Rule
Our World Hardcover, New York: River Twice Inc, 2014
20 Indicador Antecedente (em inglés, “leading indicators”) pode ser contrastado com os “lagging indicators”.
3Da sua compreens&o - errnea ou correta - resultam decisbes que afetam o bem-estar e o futuro da sociedade.
Portanto, ndo é uma questéo de interesse puramente académico. As causas dos ciclos, e principalmente os métodos
para a sua previsdo, sdo um tema fascinante que chama a atencéo de administradores publicos e de empresas.
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séries, em linha continua, como nas taxas de variacdo, em linha tracejada; e segundo,
mais dificil de perceber visualmente, quando comparamos as caracteristicas das
flutuacGes, os ciclos das variaveis dos mais diversos setores de atividade estéo ficando
sem sintonia entre si.
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Figura 2: Autoveiculos, licenciamento total
Fontes: IBGE e Banco de Dados Silcon

Il - A certeza das flutuacdes nos negdcios

As Ultimas décadas do Século XX inauguraram a fase de mudancas radicais na
economia brasileira®. Os ciclos mais severos nos mais diversos setores e atividades
tinham até os anos 1980 um padrao cronolégico similar. Ou seja, havia coincidéncia de
datas de inicio e fim das fases de contracdo e de expansdo. Na década de 1980, este
comportamento foi rompido, e o0 comportamento ciclico simultaneo deixou de existir.>

Se medirmos o grau de conformidade dos ciclos setoriais pela correlagéo das taxas de
crescimento, observamos que as correlacdes cruzadas sdo menores na década de 90
do que na de 80. E nas décadas seguintes, as correlagdes cruzadas continuam em
gqueda.

A Tabela 1 resume este argumento com estatisticas de algumas variaveis importantes
no Brasil. Em todas as variaveis, as correlagdes séo significantemente diferentes de zero
(ao nivel de 5 %). Se for possivel generalizar estes resultados, podemos concluir que
existe uma tendéncia a divergéncia das flutuacdes ciclicas entre os setores, que deve

ser mais patente a medida que a andlise caminha no sentido de setores mais
especificos. Ou seja, ja ndo basta acompanhar a evolugcéo de apenas alguns setores-

4 N&o importa as causas, 0 processo de ajuste enseja oscilagdes ciclicas, tanto no agregado como em mercados
setoriais, que diferem daquelas dos periodos anteriores. Alguns mercados se ajustam mais rapido, outros,
lentamente, porém, dificilmente o ajuste sera suave.

>Nao é objetivo deste artigo verificar se 0 mesmo fendmeno ocorreu em outras economias, o que é delegado para
outras pesquisas. Mas se a mesma evidéncia for constatada, surge o paradoxo de contrariar 0 esperado com o
processo de globalizacéo das economias, que respeita caracteristicas especificas de setores e regibes.



chave da economia. E preciso examinar os detalhes dos setores e montar sistemas de
previsdo especificos.

Tabela 1
Correlacao cruzada entre flutuacdes de setores em varios periodos

., Lo Variaveis
Variavel Periodo: 1 > 3 7
1980-89 93,1 96,5 75,3
1990-98 81,8 82,1 66,4
1 - Produto Interno Bruto 2000-10 100,0 785 773 545
2010-20 71,0 75,9 55,0
1980-89 93,1 89,1 73,0
. 1990-98 81,8 63,6 54,3
2 — Produto real, IndUstria. 2000-10 785 100,0 612 438
2010-20 71,0 61,0 42,0
1980-89 96,5 89,1 72,2
L 1990-98 82,1 63,6 58,3
3 — Produto real, Comércio. 2000-10 773 612 100,0 432
2010-20 75,9 61,0 40,0
1980-89 75,3 73,0 72,2
. 1990-98 66,4 54,3 58,3
4 — Construcao civil 2000-10 54,5 438 432 100,0
2010-20 55,0 42,0 40,0

Fonte dos dados basicos: IBGE. Elaboragéo pelos autores.

Decisbes baseadas em previsbes erradas podem gerar resultados contrarios dos
desejados. E falso imaginar que a incerteza e o desconhecido tornam in6cua qualquer
previsdo. Afinal, os sistemas de previsao - quando eficientes - prestam-se exatamente
para ampliar as informacdes disponiveis para o futuro e assim reduzir a incerteza. Dai a
importancia da boa previsdo do ambiente econémico futuro. Consequentemente, o
sucesso de uma administracdo, quer empresarial, governamental, ou mesmo ao nivel
de uma unidade familiar, repousa em grande parte no acerto de decisbes tomadas no
passado, ditadas por critérios racionais, por impulso ou pelo acaso®.

A questdo crucial € como enquadrar o ramo de atividade que se quer examinar no
comportamento geral da economia, presente e futuro. O sucesso de grupos e empresas
operando num ambiente instavel depende muitas vezes da eficiéncia em antever o
futuro. O sucesso (ou mesmo a sobrevivéncia) destes grupos pode depender da
eficiéncia em exercer tal atividade, pois a capacidade de antever a evolucao de certas
variaveis permite a escolha de ac6es que modificam o destino ndo desejado. O risco do
insucesso, por si sO, é capaz de operar como obstaculo e com isto comprometer o futuro.
A previsao é importante exatamente por permitir reduzir o risco do fracasso.

[ll - O monitoramento dos ciclos
A previsdo econOmica utiliza muitas metodologias diferentes, e com resultados
polémicos, e nem sempre 0s processos mais sofisticados e fundamentados em "teorias"

® As medidas que resultam das decisdes envolvem o emprego de recursos com custo alternativo n&o nulo. Por esta
razao, deve ser exigido que o sistema de previsdo melhore a eficiéncia da alocagéo de recursos. Como a boa previsdo
favorece a escolha de politicas que conduzem a uma melhor condicao futura, o seu objetivo Ultimo é reduzir a incerteza
e 0s custos envolvidos na alocacéo de recursos.



tém fornecido melhor desempenho preditivo. Por isso, a atitude mais sensata é a de
qualificar as técnicas segundo a qualidade das suas previsdes.

Como existe polémica sobre "teorias" alternativas, existem os argumentos em favor da
"mensuracéo sem teoria", como o defendido por Koopmans ja em 19477, ou de que a
"melhor prova do pudim é comé-lo", de Friedman®, em 1953. Estas regras classicas tém
norteado o desenvolvimento e a critica das técnicas de previsao.

Mas, apesar do pedestal em que é colocada, a previsdo ndo pode ser considerada uma
atividade fim. O seu objetivo € alimentar o planejamento estratégico e a tatica
operacional. Para isto necessita de um sistema de informacdes e da definicdo de
objetivos.

Figura 3
A integracéo da previsdo na atividade das organizacdes
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Fonte: Elaboragéo pelos autores.
Na visdo dos leigos, o planejamento € visto como um processo exclusivo do Governo.
Nada mais longe da verdade, desde que o planejamento seja entendido como um elenco
de proposi¢cdes normativas, que objetivam a realizacdo de certos eventos futuros,
previamente especificados apenas como probabilidade de ocorréncia e ndo como sendo
uma certeza absoluta.

Empresas, governos, individuos e instituicbes em geral operam num ambiente, em parte
sob seu controle direto, e em parte ndo controlavel. Em qualquer dos casos, o ambiente
emite grande numero de "sinais" que sdo reunidos num sistema de informacéo, definido
aqui da forma mais ampla possivel. Todo e qualquer sistema de previsdo necessita
destes sinais, geralmente expressos sob a forma de dados estatisticos.

O processo de tomada de decisdo € comparavel a um iceberg, onde a parte visivel
corresponde ao nosso conhecimento dos fatores envolvidos no processo decisoério. A
parte submersa representa tudo aquilo que desconhecemos, mas que influi
decisivamente sobre a eficacia da estratégia que sera escolhida. As técnicas de previsao
contribuem exatamente para ampliar a parte visivel do iceberg.

! Tjalling C.Koopmans, "Measurement without Theory", 1947. O retorno ao tema € oferecido por A.J. Auerbach, "The
Index of Leading Indicators: Measurement without Theory Thirty-Five Years Later'em 1982.
8 Milton Friedman, "The Methodology of Positive Economics”, 1953.



IV - A previséo dos ciclos de negécios

Dependendo dos objetivos e das prioridades, o sistema de previsédo seleciona e resume
as informacdes (dados estatisticos) necessarias para a montagem de progndsticos, que
sdo embutidos no planejamento estratégico e na geréncia operacional da organizacgao.
As ac0es dai resultantes tém impactos no meio-ambiente controlavel, procurando torna-
lo mais coerente com os objetivos tracados e favorecendo o progresso da organizacao.

Embora a antevisdo das condicbes econbmicas seja algo procurado por todos, as
técnicas de previsao sao desenvolvidas principalmente para atender os interesses de
empresas e de governos. Com pequenas diferencas, as técnicas adotadas séo
similares. A principal diferenca reside nas prioridades ou nas variaveis-chave: as
empresas estdo interessadas em prever o lucro e vendas; o governo federal se
preocupa com variaveis macroeconémicas, como a renda nacional, o nivel de
emprego, e ataxa de inflagdo; os governos estaduais e municipais, com a arrecadacao
de impostos, a producdo e o emprego regional; e os 6rgaos de classes tém interesse
em prever fendbmenos dos mais diversos, desde o faturamento das empresas
associadas, as vendas, os indices de precos, o nivel de emprego etc.

A andlise do ambiente futuro atende a duas atividades basicas das organizacdes: (a) ao
planejamento estratégico, geralmente voltado para o médio e longo prazo, e (b) a tatica
operacional, para o curto prazo.

No planejamento estratégico, a preocupacao € como escolher e adotar linhas mestras
de acdo para moldar o préprio futuro. Na tatica operacional, o futuro ja € determinado
pelas condicdes passadas e presentes, e o interesse € voltado para a solucdo de
problemas e de obstaculos que podem desviar a organizacdo do curso tracado no
planejamento estratégico.

Na tatica operacional, os métodos mais utilizados para a previséo estéo distribuidos em
quatro grupos: (a) os modelos econométricos mais simples, baseados em técnicas
univariadas, como a andlise espectral e maxima entropia®; (b) as técnicas multivariadas
de regressdo, modelos compostos, e redes neurais'®,'!; (c) as enquetes e sondagens

® Os modelos econométricos correspondem a uma tentativa de reconstituicdo das inter-relacdes entre variaveis
econdmicas e séo Uteis para simular os efeitos de cenarios alternativos. Algumas vezes séo utilizados para predi¢éo
guando existem retardos entre a variavel dependente e as demais. Porém, tem quatro desvantagens: primeiro, exigem
a estimacao empirica, as vezes de varias equacdes; segundo, suscitam interminaveis polémicas sobre a estrutura do
modelo, 0 seu "realismo", a sua especificacdo, a estabilidade dos parametros etc; terceiro, exigem conhecimento
especifico para o seu entendimento e emprego adequado; e quarto, ndo é o sistema mais adequado para a previsdo
dos ciclos. Apesar disto, € uma técnica muito difundida devido a sua sofisticacéo.
10 Outros enfoques mais simples fazem uso da histéria passada da propria variavel para inferir seus valores provaveis
ou esperados no futuro. Exemplos destas técnicas estatisticas sdo os modelos autorregressivos, modelo de Winters,
analise espectral, maxima entropia e ARIMA de Box e Jenkins. Apesar do uso (e abuso) generalizado, estes modelos
sdo criticaveis, principalmente quando aplicados a variaveis endégenas. Prever uma variavel endégena com base
apenas no seu passado histérico significa que um volume substancial de informacGes relevantes foi simplesmente
ignorado. A alternativa extrema para corrigir esta falha seria a montagem de modelos econométricos multivariados,
mas ai recaimos nas dificuldades apontadas anteriormente. Outra falha encontrada na maioria dos modelos
univariados € o seu fraco desempenho quando se trata de prever as reversdes ciclicas.
11 No outro extremo, temos os modelos multivariados, onde o limite é a imaginacéo, a capacidade de abstrac&o dos
usuarios e o acesso aos dados, as técnicas e a computagao. Os mais simples utilizam regressdes multiplas, onde uma
variavel é explicada por outras. Nos casos mais sofisticados, os modelos sdo compostos por diversas equagdes, ou
utilizam redes neurais para previsao. Enfim existe uma ampla e interminavel discusséo entre os autores dos modelos
multiplos.
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conjunturais;*? e (d) a técnica dos indicadores antecedentes. Esse Ultimo método é o
objeto deste artigo.

Com efeito, uma solucgéo intermediaria entre os modelos economeétricos complexos e as
formulacdes univariadas mais simples é aceitar o contetdo informacional contido num
grupo de variaveis, sem se preocupar com a formaliza¢cdo de um "modelo" propriamente
dito.

Mais ainda, que a informacdo contida nestas variaveis "exogenas" reflita uma
antecipacao do futuro. A agregacao de grande numero de varidveis com tal caracteristica
permite que sejam montados indices antecedentes compostos para certos fenbmenos,
denominados como IAC - indicadores antecedentes compostos.

V - A aplicacéo de indicadores antecedentes como ferramenta estratégica nas
empresas

5.1 Resumo da metodologia

A metodologia dos indicadores antecedentes compostos — IAC daqui para frente -
explora a propriedade que algumas variaveis possuem de resumir informacdes
capazes de sinalizar com antecedéncia de varios meses o inicio de uma recessao ou
de uma expansédo econémica, tanto para a atividade agregada como para a de setores
especificos.

Por exemplo, um aumento na insolvéncia de empresas e de consumidores ou da taxa
real de juros significa, com alta probabilidade, que o ritmo daquela atividade deve
sofrer uma queda nos meses futuros. Novas encomendas de maquinas, pedidos de
licencas para novas construcdes, aumento do salario real e do nivel de emprego, e
medidas de estimulo de politica econdmica sdo outras variaveis capazes de prever ou
de gerar uma mudanca ciclica.

A técnica dos IACs, em nossa Vviséo, é um sistema mais confiavel para a previsao ciclica
de curto prazo do que qualquer outro método. De posse deste instrumental, as empresas
podem otimizar os esfor¢cos de producdo e de comercializacdo, gerenciar as vendas,
administrar estoques, definir estratégias de promocdes e de marketing, estabelecer
politicas de precos, definir o melhor timing para negociacdo com fornecedores,
sindicatos etc. Outra vantagem do sistema é integrar as areas de marketing, financas,
planejamento estratégico, com o acompanhamento e a previsdo do comportamento do
mercado da organizacao.

Além da simplicidade e a mensagem intuitiva, o IAC prescinde do conhecimento prévio
sobre o sentido da causalidade entre variaveis, o que ndo ocorre com os modelos

2ps sondagens conjunturais sdo pesquisas de opinido onde um dos itens pesquisados é a expectativa sobre o futuro.
No Brasil, existem muitas instituicdes que desenvolvem sondagens conjunturais. A mais tradicional € a Fundagao
Getulio Vargas (com levantamentos desde 1968), e a técnica esta atualmente disseminada pelas confederacfes e
federacOes de industria, comércio e servigos, 6rgdos do governo e instituicBes privadas. O acerto dos indices de
sondagens, tanto para avaliagdo das condigbes passadas e atuais (os chamados “termOmetros”) como das
expectativas (os “bardmetros”), depende da qualidade da amostra, itens pesquisados, comprometimento dos
entrevistados e competéncia da equipe técnica encarregada da tabulacdo e andlise dos resultados. Quando bem
executada, o desempenho da técnica é satisfatdrio e util.



econométricos. O objetivo dltimo da técnica dos indicadores antecedentes ndo é
desvendar e eliminar a incerteza ou identificar os fatores que determinam o
comportamento dos ciclos econémicos, mas sim aceitar o conteudo de informacéo
contido num conjunto de variaveis. Foge da discussdo académica interminavel sobre o
"melhor" modelo e parte direto para o "teste do melhor pudim” de Friedman.

5.2 Dimensdes do Tempo e Desenho da Estratégia

O objetivo da instituicdo interessada na previsdo determina as duas caracteristicas
para o sistema de previsao: as dimensdes do tempo e o fenbmeno a ser previsto. Na
primeira caracteristica, o sistema de previsdo (geral para qualquer sistema) envolve
trés dimensdes temporais: (a) o periodo ou intervalo de previsao; (b) a antecedéncia
ou horizonte “a frente” da previsao; e (c) a frequéncia das previsdes e das revisdes.
Na primeira dimensao temporal, “periodo” corresponde a unidade de tempo para a
qual as previsdes séao feitas, como, por exemplo, 0 més ou o trimestre.

Em geral, a escolha da unidade de tempo envolve compromissos, de um lado, entre
a desagregacdo no tempo e, de outro, a disponibilidade de informacdes, o custo de
montagem do sistema, a distribuicdo dos erros do sistema e o risco/custo das
previsbes. E uma decisdo estratégica que exige equilibrio. Quanto menor a unidade
de tempo, mais dificil se torna a coleta de dados estatisticos e maior o risco das
previsdes devido ao aumento das oscilacdes erraticas.

Assim, previsfes do fluxo mensal de producédo e de vendas estdo mais sujeitas a
erros do que previsdes para um periodo mais longo, como, por exemplo, um ano.
Para periodicidades mais longas, por exemplo, dados trimestrais e revisfes
semestrais, 0s custos de coleta dos dados, do tratamento estatistico, e da analise
sdo menores, e 0s erros em geral também menores, mas informacéo é perdida.

Na segunda dimensé&o temporal, a “antecedéncia da previséo” ou “periodos a frente”
mostra o horizonte ou nimero de periodos no futuro cobertos pela previsdo. Quanto
maior a antecedéncia exigida, maior o risco de erros nas previsdes 2. Por isso, o
horizonte da previsdo ndo deve ser menor do que 0 tempo necessario para a
implantacéo e os primeiros efeitos das medidas. Novamente, ha um claro conflito entre
a magnitude provavel do erro e o horizonte da previséo.

E a terceira dimensdo - a frequéncia com que as previsbes e as revisdes Sao
preparadas - se confunde com a prépria unidade de tempo. Em geral, novas previsées
séo feitas em cada periodo, incorporando as informagdes mais recentes. Quando
possivel, as previsdes devem ser revistas com mais frequéncia, fazendo-se até varias
revisbes por periodo. E de se esperar que cada nova revisdo implique uma reducéo
no erro da previsao. Contudo, nem sempre isto ocorre.

5.3 Construcéao do Indicador
Definido o objetivo do sistema, expresso necessariamente na forma de uma variavel,
e suas caracteristicas (horizonte da previséo e o periodo do ciclo), os ciclos relevantes

3 por exemplo, a previsdo do crescimento do PIB real, realizada com trés trimestres de antecedéncia, envolve o
risco de erro maior do que quando realizada com antecedéncia de apenas um trimestre. E claro que no terceiro
trimestre dispomos de muito mais informacgdes e conhecimentos sobre o crescimento provavel no quarto
trimestre do que um ano antes. Por outro lado, quanto maior o horizonte da previsdo, maior a possibilidade de
gue as medidas adotadas em resposta as previsdes surtam os efeitos desejados.



sdo ampliados por processos estatisticos. Em seguida, os mesmos procedimentos
sdo realizados no banco de dados, contendo as variaveis que compordo um
subconjunto para a agregacdo num indice composto. Uma bateria de testes
estatisticos de desempenho examina a validade preditiva do indicador. Se o indicador
antecedente composto passa nos testes de desempenho fora do periodo utilizado na
estimacdo dos seus parametros, a sua composicdo é utilizada na montagem do
sistema de previsdo, com um banco de dados especifico. Se for rejeitado, o processo
de escolha das variaveis-insumo € reiniciado, submetido a novos testes de

desempenho e assim por diante.

A construcdo de um indicador composto segue as etapas na Figura 4. A primeira € a
andlise das informacgfes da variavel que se deseja prever - a chamada variavel-
referéncia ou variavel-alvo ou variavel-meta 4.

Ao determinar 0 que deve ser previsto - por exemplo, as vendas domésticas de
veiculos - j& definimos em parte o campo de pesquisa, no caso as variaveis
determinantes ou associadas a demanda por este bem duravel. Mas apenas definir o
campo onde devemos concentrar 0os esforcos ndo garante que a solucao do problema
seja viavel operacionalmente. O numero de variaveis e de fatores que afetam o
crescimento do mercado de automéveis € imenso. Para ser exequivel
operacionalmente, a pesquisa tem que restringir-se a um numero limitado de
varidveis. Muitas vezes, o detalhamento excessivo, longe de simplificar, tende a
complicar o sistema de previsdo. A experiéncia mostra mesmo que o sacrificio de
algumas variaveis néo afeta a qualidade ex-ante das previsdes. Este é o “principio da
parciménia”.

Figura 4 — As etapas do sistema de indicadores antecedentes
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14por exemplo, o interesse esté centrado na previsdo das flutuacdes das vendas de autoveiculos — medida pelo
licenciamento de novos veiculos, dados disponiveis no site da ANFAVEA. A previsdo do que deve ocorrer com as
vendas de veiculos interessa as montadoras de veiculos, revendedoras, sindicatos etc.
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Fonte: Elaboracédo pelos autores.

Definida a variavel-referéncia, é necessaria a analise prévia dos retardos e avancos
entre as suas flutuacdes e das series disponiveis. A partir dai, € assumido de que a
mesma estrutura de retardos e avancgos, estimada com as informacgdes passadas,
permanece valida para o futuro proximo, desde que ndo ocorram mudancas de
conceitos, quebras de choques e mudancas qualitativas.

Uma vez estimados, os retardos e avancos permitem classificar as variaveis em
antecedentes, coincidentes e retardadas, com base nos correlogramas cruzados entre
as variacoes passadas e futuras das séries econdémicas devidamente filtradas.

Por este critério, diz-se que uma variavel-insumo X antecede a variavel-meta Y (as
vendas de veiculos) se as maiores correlacdes significantes sdo encontradas entre o
valor atual de Y e os valores passados de X. As variaveis X e Y sdo ditas coincidentes
se a maior correlacdo é encontrada para valores ndo defasados (retardo nulo) e X é
dita retardada em relacdo a Y se as correlagcdes mais elevadas séo encontradas entre
valores passados de Y e os correntes de X.

A identificacdo das variaveis antecedentes exige o apoio de um bom banco de dados,
com séries longas e coerentes, sem interrupcdo e compreendendo fendmenos dos mais
diversos. O sistema IAC é intensivo no uso de informacgdes estatisticas e o banco de
dados deve conter algumas centenas ou mesmo milhares de séries *°.

Mas nao tem sentido reunir as 108 variaveis num indicador composto. Testes
adicionais reduzem esta lista para 23 variaveis com uma critica de bom senso sobre
o sinal da correlacdo e com a eliminagcdo daquelas com avanco operacional
considerado insuficiente ou estatisticamente instavel. Ainda numa etapa final, o
namero é reduzido mais uma vez, com a eliminagao das séries que fornecem o mesmo
tipo de informacdo e estdo fortemente associadas entre si (6 o fenbmeno da
multicolinearidade).

Finalmente, as varidveis antecedentes que sobreviveram a bateria de testes séo
reunidas num indice composto - o chamado IAC. Cada variavel-insumo, devidamente
defasada pelo seu avanco respectivo, recebe um peso baseado na sua correlagéo
simples com a variavel-referéncia.

Embora ndo seja o preditor mais eficiente para os niveis ou das taxas de crescimento
da variavel-referéncia, o indicador antecedente composto fornece a melhor previsao
possivel das cronologias ciclicas futuras, ou seja, das datas das reversées. A hipotese
critica — que deve ser regularmente checada — é que a composicédo do indicador &
estavel, sem mudancas qualitativas tanto na variavel-referéncia como nos insumos.
Choques e catéastrofes — como a pandemia da Covid-19 - quebram temporariamente
as relacbes entre as varidveis e deterioram as previsdes dos IACs, como alias
acontece com outros sistemas de previsao.

VI - Os IACs na previsao das condi¢cdes de mercados setoriais

15 Apenas como ilustracéo, a andlise estatistica exaustiva num banco de dados com mais de 7,3 mil séries permitiu
separar 108 varidveis mensais com antecedéncia estatistica significante ao nivel de 5 % as flutuagdes nas vendas
domésticas de automéveis.

11



Os IACs para a atividade agregada sé@o importantes ¢, mas ndo suficientes para a
previsdo direta do ambiente de negdécios das empresas e organizacdes de variaveis
com detalhamento setorial ou regional. Mas o sistema de IACs pode ser aplicado em
mercados especificos, respeitando algumas restrigoes.

A metodologia discutida acima pode ser replicada para prever as flutuacdes de
faturamento e variaveis relevantes para as empresas e demais instituicdes. Os efeitos
da Covid-19 criaram, entretanto, um desafio adicional para os sistemas de previsao, a
medida que a pandemia representou uma quebra nas relacbes de comportamento
econdmico e deteriora as previsdes enquanto a normalidade néo € reestabelecida.

Em seguida apresentamos os resultados de IACs para trés setores importantes de
atividade: turismo, vendas de veiculos e inadimpléncia das carteiras de crédito bancéario.

No primeiro exemplo, as estatisticas da variavel-referéncia sao fornecidas pela PMS —
Pesquisa Mensal de Servigos, do IBGE, que cobre o volume das atividades de turismo
de 12 estados (Ceara, Pernambuco, Bahia, Minas Gerais, Espirito Santo, Rio de
Janeiro, S8o Paulo, Parand, Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Goias e Distrito
Federal) e para o agregado Brasil. O indicador € formado por 11 variaveis, com avango
estatistico médio de oito meses, e tem uma correlacéo de 98,2 % com as flutuacdes
observadas do volume de turismo no periodo da estimacao dos parametros janeiro de
2012 a dezembro de 2018.

Figura 5
Crescimento do volume de Turismo, Brasil
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Fontes: IBGE e Banco de dados Silcon

BExistem alguns indicadores antecedentes para as condicdes da atividade macroeconémica agregada no Brasil. A
OECD - Organisation for Economic Cooperation and Development desenvolveu indicadores compostos para os 34
paises membros e para alguns ndo membros. O IAC da OECD para o Brasil € disponivel a partir de janeiro de 1989.
Em 2013, o projeto conjunto da Conference Board (EUA) e a Fundacéo Getllio Vargas desenvolveu dois indicadores;
um coincidente, com seis varidveis componentes, e um antecedente, com oito variaveis, com estatisticas mensais a
partir de 1996. O problema com os indicadores da OECD e da CODACE/FGV é o avang¢o nulo, o que restringe as
informacdes como previsdo. Algumas poucas empresas de consultoria fornecem previsées com IACS para o PIB.
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O ajuste do IAC na previsao é satisfatério — lembrando o avanco estatistico médio de
oito meses — até o final de 2019. O IAC ja previa a queda na taxa de crescimento das
atividades de turismo a partir do segundo semestre de 2019, e a pandemia (uma
mudanca qualitativa) provocou a bruta contracdo e o descolamento da previsdo. A
distancia entre as previsdes do IAC (linha tracejada) e a taxa de variagdo observada
(linha continua) € uma medida do efeito da pandemia no setor. Mantida a estabilidade
dos parametros do IAC, passada a pandemia o setor volta a crescer, convergindo — com
um efeito ultrapassagem — para as previsdes do IAC.

O segundo exemplo de aplicacdo € com o mercado doméstico de veiculos (leves e
pesados, exclusive motocicletas), com as vendas representadas pelo licenciamento. O
IAC para o crescimento dos licenciamentos do total de autoveiculos € formado por oito
variaveis-insumo, com avanco estatistico médio de dez meses. E mais uma vez, o
ajuste e desempenho do IAC na previsao das flutua¢cdes ciclicas foi excelente, até a
guebra da estabilidade dos parametros causada pela Covid.

Figura 6
Crescimento do licenciamento de veiculos, total %
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O terceiro exemplo € a aplicacdo do sistema de IACs na previsdo da taxa de
inadimpléncia da carteira de crédito dos bancos, série disponivel no site do Banco
Central. O IAC tem 19 variaveis-insumo e nove meses de avanco estatistico médio.

E interessante comparar as informacgdes da inadimpléncia com a dos casos anteriores.
No anteriores, o ano de 2020 foi marcado por dados negativos para as vendas de
veiculos e as atividades de turismo. Para a inadimpléncia, segundo os registros, as
informacgdes séo favoraveis, com o paradoxo da queda da taxa. Seria esperado que a
taxa de inadimpléncia observada superasse a taxa observada. Entretanto, por decisao
do Banco Central, o conceito de inadimpléncia foi alterado, com a ampliagéo do prazo
de quitagdo de dividas dos 90 dias do conceito tradicional.

Ou seja, 0 sistema de previséo sofreu dois problemas: primeiro, a quebra da associagéo
entre variaveis causada pela Covid, algo que afetou todos os sistemas de previsao, e
segundo, ainda por decorréncia da pandemia, houve uma mudanca no conceito.
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Na Figura 7, o erro do IAC em 2020 resultou das condicdes mitigadas de familias e
empresas com o0 auxilio emergencial e da mudanca no prazo do conceito de
inadimpléncia. A taxa de inadimpléncia ja mostrava uma tendéncia crescente desde
julho de 2019, e teria superado 3 % no final de 2020.

A mudanca do conceito de inadimpléncia se assemelha a uma adulteracdo do
barémetro, complicada pelo auxilio emergencial. Mas bardmetros defeituosos néo
impedem a tormenta e geram sinais errados.

Figura 7
Taxa de inadimpléncia, crédito total
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VIl - Resumo e conclusdes

O objetivo principal do artigo foi apresentar a importancia, para o planejamento
estratégico das empresas e do governo, dos Indicadores Antecedentes. Este artigo
discutiu os desafios estratégicos causados pelos ciclos econémicos para a gestao das
empresas e organizacoes, e recomenda um tratamento quantitativo mais adequado,
fundamental para o planejamento estratégico e a tatica operacional das empresas e
organizacoes.

Foi visto a utilizacdo de sistemas de indicadores na previsdo de variaveis de interesse
de empresas e organizagfes, fugindo do interesse apenas na macroeconomia. Os
sistemas de indicadores antecedentes sdo os mais adequados para a aplicacdo no
cotidiano das empresas e de muitos organismos governamentais, e um instrumento
fundamental ndo so6 para a gestao operacional do curto prazo como para a elaboracéo
de estratégias de atuacao.

A metodologia apresentada de forma resumida enfatizou as vantagens da técnica em
termos de simplicidade, linguagem clara, facilidade de atualizagdo das previsdes — na
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medida em que os parametros estimados sdo mantidos estaveis — e pouco exigente em
conhecimentos de métodos quantitativos. Foram apresentados trés exemplos de
aplicacao da técnica nos mercados de veiculos, atividades turisticas e na inadimpléncia
de crédito, e mostramos os efeitos da pandemia nas previsdes e nos erros gerados.
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