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I. INTRODUGAOD.

As flutuagSes nas vendas causam dels tipes de proble -
masg no-comérciq;“ primeire, geram incerteza sobre os prospectos fu
turos, e segundo, afetam o fluxe de receitas das empresas. O efei
to conjugade destes dois fatores Inibe diretamente o desenvolvimen
to sadio das empresas, e; indiretamente, refreia as encomendas e
ordens a Industria e prejudica a arrecadacao de impostos. Os efei
tos negativos sao, portante, dos mais amplos na produgaoc fisica,no

emprego, e na receita de impostos,

A Incerteza que envolve o ambiente economico pode ser
réduzida com a previsgo. Muitos acreditam que a incerteza e o des
conhecido tornam indcua qualquer previsio. Porém os sistemas de
previsaoe, desde que eficientes, prestam—-se exatamente para ampliar
o nivel de conhecimento sobre o futuro e assim reduzir a incerte -
za, O sucesso empresarial repousa, na maioria das vezes, no acer-
to de decisoes tomadas ne passado, onde a previsao serviu para re-
duzir os riscos inerentes ao processo de deecisao. Emprésas, indi-

viduos, governo e qualquer instituicao operam num meio ambiente,em

parte sob seu controle direto, em parte nzo controlavel., O meio
ambiente emite um grande nimero  de "sinais" que contém elementos
capazes de indicar ¢ rumo futuro. A questaoc & como identificar

adequadamente estes sinais e aproveita-los na pratica num sistema

de previsao,

0 objetivo deste trabalho e aplicar uma téeecnica conhe-
cida como "indicadores antecedentes".paré previsao de vendas no
Rio de Janefro [4]. Esta técnica serve inclusive para previsdo em
qualquexr outra area, desde que existam informacoes quantitativas

suficientes.

A Segao II discute alguns detalhes técnicos envolvidos
no fenomeno que se pretende prever, A Segao IXI em seguida resu-
me a metedologia dos indicadores antecedentes. A construgao de in
dicadores para vendas & apresentada na Secao IV, que aponta inclu-

sive o desempenho preditivo. A Sec¢ao V conclue o estudo.



I1 . FLUTUAGOES NAS VENDAS E A CONJUNTURA ECONOMICA

A inexistencia de informagoes estatisticas agregadas pa-
ra as vendas limita seriamente o escopo de qualquer sistema de pre-
visao que se pretenda montar. Por este motivo, serao utilizadas as
informagoes mensais contidas no chamado ''Termometro de Vendas'' ,
construido pelo Clube de Diretores Lojistas do Rio de Janeiro, como
representativo do comportamento das vendas agregadas.

0O "'"Termometro de Vendas''

resulta de um levantamento nu
- . . . 1 .
ma amostra de empresas de comercio varejista  associadas aoc Clube de
Diretores Lojistas. Infelizmente naoc & possivel avaliar a amostra
pois nao se dispoe de maiores detalhes sobre a sua composicao, no
tocante a distribuigao das empresas por tamanho e por ramo de ativi
dade, e outros dados. 0 Termometro de Vendas & decomposto em dois
grupos de produtos; o ''Ramo Mole'', que corresponde aos bens de con

]

sumo nao duravel, e o ''Ramo Duro' correspondente aos bemns de con
[ s P

gsumo duravel.

Mesmo sem consultar as estatisticas, & fato “importante
que as vendas e a producao de bens devem estar fortemente ~assoecia
dos. Flutuagoes nas vendas devem ter um comportamento semelhante 3s
flutuagoes na produgao. O problema & que nem sempre estas flutuacoes

coincidem, ou seja, apresentam a mesma cronologia ciclica.

A Figura 1 reproduz a taxa de crescimento anual das ven
das e da produgao industrial, apds um processo de acumulagao em doze
meses dos fluxos. A parte inferior da Figura apresenta um -segmento
achuriado que data os periodos de contragao ciclica da produgao

industrial.

Em principio, as taxas de crescimento das vendas e . .da
producao parecem assumir comportamento distinto. No entanto um. exa
me, mesmo visual, mais cuidadosec mostra que as flutuagoes nas vendas
antecedem as flutuagoes no crescimento industrial em torno de seis
meses. Por exemplo, a fase de aumento na taxa de crescimento do pPro

duto industrial iniciada nos meados de 1975 ja havia sido sinalizada
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com antecedencia nas vendas. 0 fim desta fase de prosperidadé em
termino de 1976, da mesma forma, teria sido apontada pelas vendas.,
nos meados do ano. O mesmo poderia ser dito para os demais ciclos,
com contragao iniciada mno final de 1976 e no segundo semestre de

1979,

0 fato das vendas antecederem o crescimento da atividade
industrial dificulta sobremaneira o acompanhamento e a previsao do
fluxo de receita das empresas comerciais, Afinal, & de pouca “valia
a eventual divulgagao dos indices de produgioc industrial pois eles

meramente refletem algo que o comercio ja sente ha alguns meses.

Na verdade, o comportamento das vendas & por si so0 umbom
preditor para as flutuagoes ciclicas do produto industrial. Um exame
estatistico mais detalhado mostrou inclusive que a correlagao entre
o crescimento do produto industrial e das vendas com retardo de seis
meses no Rio de Janeire no periIodo 1973 a 1979 & igual a 92%, um ni
vel bastante elevado. Portanto, o acompanhamento das vendas nao po-
de ser negligenciado pelos mentores da politica econdomica, * porgue
esta variivel fornece informagbes importantes e em tempo habil para

a conjuntura economica.

Para as associagges comerciais, por outro lado, esta in-
formagao, embora interessante, & de pouca validade. Felizmente, a
tecnica dos indicadores antecedentes permite contornar esta desvan-

tagem.



IIT . A TECNICA DOS INDICADORES ANTECEDENTES

Naturalmente, &€ indesejavel apresentar de forma exaustiva
todos os detalhes técnicos da metodologia-dos indicadores antece
dentes. Para o leitor mais exigente existe o estude ja citado [41 .
Assim € possivel: concentrar nos aspectos mais relevantes da metodo

logia, evitando uma descrigao excessivamente técnica.

A bem da verdade deve ficar claro que existem outras tec
nicas de previsao, mas que infelizmente aprésentam alguns incon-—
venientes. Os métodos mais utilizados para a previsao de variaveis
economicas estao distribuidos em trés grupos:(l) os modelos baseados
em regressoes simples e multiplas; (2) as enquetes ou sondagens de
opinizdo; e (3) a técnica dos indicadores antecedentes. Os modelos
econométricos correspondem a uma tentatiﬁa de reconstituicao das
interrelagoes entre variaveis econdomicas e szao particularmente uteis
para simular os efeitos de cenirios altermativos. Algumas vezes sao
utilizados para predigao quando existemretardos entre a variavel
dependénte e as demais. Porém, tem as desvantagens de, - primeiro,
exigir a estimacgao empirica, as vezes de varias equacoes; segundo,
suscitar interminaveis polémicas sobre a estrutura do modelo, o seu

"', a sua especificacao, a estabilidade dos parametros,

"'realismo
etc.; e terceiro, exigir conhecimento especifico para o seu entendi
mento e emprego adequado. Ademais, a qualidade e a insuficiencia de
dados atualizados no Brasil torna esta tarefa das mais frustantes ,

-

quando nao improdutiva. Apesar disto, & uma tecnica muito difundida

-~ .

entre os economistas devido a sua aparencia de sofisticacao.

Ainda dentro deste grupo, outros enfoques mais simples fa
zem uso da histdria passada da propria variavel para inferir seus va
lores provéveis ou esperados no futuro. Exemplos destas técnicas es-
tatisticas sao os modelos auto-regressivos, o modelo de Winters, e o
auto-regressivo-combinado-com~média-movel (ARIMA) de Box e Jenkins.
Apesar do seu uso (e abuso) generalizado, estes modelos sao criti
caveis, principalmente quando aplicados a variaveis | endogenas.
Afinal, prever uma variavel endbdgena com base apenas no seu passadd
historico significa que um volume significante de outras iniformacoes

relevantes esta sendo simplesmente ignorado. A alternativa extrema



para corrigir esta falha seria a montagem de modelos econométricos,
mas al fecaindo - nas dificuldades acima. Outra falha encontrada na
maioria dos modelos de regressao ¢ o seu fraco desempenho quando se

trata de prever as reversoes ciclicas.

A sondagens conjunturais correspondem a pesquisas de opi
niao onde um dos itens pesquisados ‘€ a expectativa sobre o futuro.
¥o Brasil, a Fundagao Getilio Vargas vem realizando sondagens conjun
turais para a indistria de Transformagao desde 1968, e os indices
sao estimados com informagGes obtidas em pesquisas trimestrais. 0
avangco preditivo destas sondagens & de um trimestre a frente, na pra

tica reduzido para pouco mais de um meés devido ao atraso na divulgagao

dos resultados publicados na revista Conjuntura Economica?.

Finalmente, os indicadores antecedentes sao apresentados
sob a forma de séries isoladas e como Indices compostos. Os indicado
res isolados ou parciais, algumas vezes também chamados de ''barome-
tros'', tém aplicagoes das mais vastas, mas infelizmente com resulta
dos duvidosos. Por exemplo, os responsaveis pela politica economica,
empresarios, associacoes de classe, etc..., costumam buscar alguma
evidéncia do ritmo presente e futuro da atividade econdmica e dos se
tores do seu interesse com base no comportamento de algumas variaveis
isoladas, (que imaginam estejam) estreitamente ligadas a conjuntura,
como o consumo industrial de emergia elétrica, a arrecadagzao de im-
postos indiretos (ICM, por exemplo) etc. Embora importantes, estas
informagoes isoladas refletem apenas o passado mais proximo ou quan-—
do muito a situagEO'corrente. Mesmo quando possuem alguma capacidade
preditiva (como falencias, oferta de moeda, crédito, etc.) o risco
na utilizac3o isolada de cada série & bastante alto. Portanto, indi-
cadores isolados nao sao muito confiaveis para predizer o futuro

proximo.

Uma solugao intermediaria entre os modelos econométricos
complexos e as formulagoes mais simples & aceitar o contelido informa
cional contido num grupo de variaveis, mas sem se preocupar com a

formalizacao de um ''modelo''

propriamente dito. Mais ainda, & impor
tante que a informagazo contida nestas variaveis ''exogenas" reflita

de alguma forma uma antecipacgao do futuro. A agregacao de um grande



numero de variaveis com tal caracteristica permite que sejam  mon-

tados indices antecedentes compostos para certos fenomenos, . dagui
, . v —

para frente, denominados abreviadamente como indicadores antece

dentes'', Uma grande vantagem desta técnica, alem de sua simplici-

dade, & que prescinde do conhecimento prévio sobre o sentido da cau

salidade entre variaveis, o que nao ocorre com modelos econométricos.

E importante salientar que a informagao fornecida pela
técnica de indicadores antecedentes nao se preocupa primordialmente
em prever o nivel das variaveis ou mesmo a sua taxa de crescimento.

O objetivo principal & prever a cronologia. das reversoes ciclicas,

e para esta finalidade o desempenho preditivo desta tecnica tem si-

do bastante satisfatoria.

Uma série histérica tipica, como por exemplo, a evolucao
das vendas no comercio, e formada pelo superposicao de um grande
numero de processos, tais como uma tendencia, varios componentes
ciclicos com duracoes diversas e por residuos puramente aleatorios.
A tendencia historica do fendmeno em estudo &, na maioria das vezes,
de pouca impotancia. No Brasil, sao raras as variaveis em niveis que
nao retratam uma tendencia ascendente e marcante a longo prazo . As
oscilacoes aleatdbrias, no outro extremo, sao impossiveis de serem
previstas (por definiczo), e sac normalmente eliminadas no processo
de agregacao. Mesmo dentre os componentes ciclicos existem alguns
que, dada a sua regularidade, podem ser ignorados, como os . .ciclos
sazonais com duracac de doze meses. O interesse central do  sistema
de previsao esta apontado para os demais ciclos,

A questao que se coloca & como '

'expurgar'' as series da
queles componentes sem maior expressao economica. Isto & feito com
o emprego de técnicas estatisticas cophecidas como "filtros',e a sarie ''1i

vre''dos componentes nao desejados & denominada de serie ""filtrada''

Embora a previsao. e causalidade sejam questoes distintas,
as dificuldades envolvidas tEm pontos em comum. Para prever Y com
base em X e necessario que X anteceda Y e nao que X cause Y. Por
exemplo, & a aproximagao do nascer do sol gque faz o galo cantar; o

canto (X) antecede o nascente (Y) mas a causalidade flui da segunda



(Y) para a primeira variavel (X). O principio ''post hoc ergo propter
hoc'', embora imperfeito e polEmico para o teste da causalidade, &

plenamente aceitavel para a previsao.

Num estudo que se tornou classico, Granger desenvolveuum

"método para identificar a direcao de causalidade entre duas variaveis

1 1

temporalils [5], Uma variavel qualquer X ''causa'' outra variavel Y ,
se, dado um certo conjunto de informagoes U que inclui X e Y, o va-
lor corrente de Y pode ser melhor previsto usando-se valores passa-
dos X e de posse do conjunto U. Posteriormente, Sims [7] reparou que

o elemento crucial & o conteiido do conjunto de informagoes U, e de-

T L]

finiu "'inovacoes'' no processo estocastico de uma variavel qualquer
como aquela parte da mesma variavel que nao pode ser prevista com o
conjunto U. A identificacao do componente ''inovacao'' de uma série

€ obtida atraves de filtros.

Infelizmente, nao existe uma regra uUnica que fornega ‘um
filtro geral para todas as variaveilis envolvidas, e cada série deve-
ria receber um tratamento especifico. Como este procedimento torna-
se oneroso, existe uma sugestaoc ditada pelo bom senso e pela econo-
mia de recursos e de tempo de que seja utilizado um filtro que melhor
atenda a maioria das variaveis. Embora a primeira vista esta atitu-
de pare¢a grosseira, uma anilise exaustiva de experimentacgao indicou
que existe um filtro bastante satisfatdrio para eliminar a tendencia,

a sazonalidade e reduzir as osé¢ilacOes espiirias®.

Apos a filtragem das variaveis & necessario uma analise
préevia dos retardos e avancos entre variavel a ser prevista, defi~

'"'"variavel referencia'', e as demais. A partir dai, & as-

nida como
sumida a hipotese basica de que a mesma estrutura de retardos e
avangos, estimada com as informagoes passadas, permanece valida pa-
ra o futuro proXimo. Uma vez estimados, os retardos e avancgos permi
tem classificar as variaveis em antecedentes, coincidentes e retar-
dadas. E possivel gue ocorram mudangas nas estruturas e avangos en-
tre series, o que recomenda uma critica periodica - . .. . (a cada
seis meses) da clagssificacao das variaveis. Uma-variével’identifici

da, por exemplo, no pericdo 1972-76 como antecedente com oito meses

de avanco sobre uma outra, pode apresentar um avang¢o diferente -em



outro periodo, ou mesme tornar-se coincidente ou retardada (fato

mais improvavel).

A forma mais simples de identificar os avangos e retar
dos entre varidveis utiliza o correlograma entre variagoes passa-
das e futuras de duas sérles economicas, prevfamente "depuradas"
com o filtre. Por este criterio, diz-se que uma varidvel X antece
de a variavel Y (per exemplo, o crescimento das vendas), se as
maiores cerrelagoes sao enceontradas entre o valor de Y e os valo-
res passades de X. As variagoes X e Y sao ditas coincidentes se a
maior correlagae. & encontrada para valores nao defasados (retardo
nulol e finalmente, X e dita retardada em relaggo a Y, se as corre
lagoes mais elevadas. sdo encontradas entre valores passados de Y e

os atuais de X,

A Figura 2 mostra atraves de seis exemplos como funecio
na a analise do cerrelograma. 0 eixo vertical de cada éorrelogra—
ma mostra o coeficiente de correlacae simples (R) entre o cresci -
mento das vendas e de varfagges retardadas e avangadas de outras
variaveis escolhidas como exemplo. Os retardos e avangos no eixo
horizoental estao eXpressos em meses, com valores positivos e nega-
tives, respectivamente., A linha tracejada horizontal indica o va-
lor critico pafa gue o coeficiente de correlagao, em valor absolu-

to, seja significante diferente de zero ao nivel de 1Z.

A Figura 2.A mostra o caso de uma variavel que embora
antecedente as vendas, tem seu desempenho preditivo prejudicado pe
la demora na coleta das informagoes, O avanco de 4 meses da ofer-
ta de moeda real diminue para 1 ou 2 meses, quando se observa a de
mora de deis meses para a. obhten¢ao dos dados oficiais, Uma varia-
vel tambem associada a liquidez, com melhores resultados, & apre -
sentada na Figura 2.B., Os emprestimos do Sistema Financeiro ao Se
tor Privado, expressos em termos reais, antecipam as vendas em 9
meses, que, mesmo-considerando o atraso na divulgagao dos dados,

ainda e suficiente para permitir o seu uso num indicador composto.
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FIGURA 2

Correlograma do crescimento das vendas no Rio de Janeiro

com algumas variiaveis escolhidas

periodo: janeiro de 1974 a dezembro de 1978
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A Figura 2,C mostra o caso de variaveis sem utilidade
para a montagem de indicadores antecedentes: as vendas antecipam
o emprego industrial, Portanto-esta iltima variavel & retardada e
nao. serve ﬁara compor um iIndicador antecedente para vendas. Por
sua vez, as vendas podem seryIr para compor um indicador antecedeE'
te para o emprego Industrial, questao que foge ao . -~ interesse
neste.trabalhd. Um eutro. exemplo de variavel sem maior -utilidade
para o indicader anteecedente & formecide pela Figura 2.D. O empre
go na Indistria Textil coinecide com as wvendas, e variaveis coinci-

dentes tambem nao despertam maior interesse para fins preditivos.

A Figura 2,E flustra outro exemplo de uma variavel com
desempenhe preditive satisfatorio, A valorizagaoc de acoes, medi-
da pelo Indice IPBV da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, anteci
pa as flutuagoes nas vendas em cerca de oito meses, um a#ango'bas—
tante satisfatorio considerando que o atraso na divulgagao do indi
ce e inferior a um més. E finalmente, a Figura 2.F "exemplifica
aqueles casos em que a logica . sugere que a relagao entre as va
riaveis deve ser inversa, Os Titulos Protestados no Comércio es-
t2o inversamente correlacionados com a atividade comercial. Ou se
ja, quanto maior o volume de protesto, pior & a situacao econdmica
dos consumidores e isto se reflete em queda nas wvendas, e vice-ver

S-al

A partir deo exame dos correlogramas de todas as series

centidas no sistema de informagoes e possivel classificar as wvari

[y

veis significante correlacionadas em retardadas, coincidentes e an
tecedentes, Mas mesmo dentro do ultimo grupo (como as variaveis
nas Figuras 2.B, 2,E e 2.F) apenas algumas serao -selecionadas pa-
ra compor o indicador agregado. Uma variavel para que componha o
nosso indicador antecedente agregado das vendas deve satisfazer

cinco condigoes:

i) estabilidade, signific3ncia estatistica e l&gica economica
do seu avango em relacao ao crescimento das vendas. O corre
lograma entre a variivel insumo ¢ as vendas, embora possa so
frer mudangas no seu formato, nao deve indicar avangos mui-

to distintos em diferentes periodos amestrais., Esta precau
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cae evita que ¢ avanco. estimado seja esplirio, principalmente
naqueles casos em que a teeria e o hom sense nao sao sufici-

entes para reconhecer a priori uma_variavel copo antecedente.

a dispenibilidade de infarmagaesratualizadas, com o minimo
de atraso. Nao basta que o avanco estimado -atraves de corre
logramas seja elevade, gstavél, e aceito pele bom senso. De
vido ao atrase da divulgacae, e avanco estimade. estatistica-
mente pode encurtar-se bastante na pratica. Por isso & im-—
portante distinguir entre o "avange estatistice™, obtido com
@ correlograma, e o "avango operacional", que corresponde a
diferenga entre o avango estatistico e o perfodo médio neces
sdrie para obter dados atualizados da varidvel. O avango es
tatistice & utfHZadé' na montagem do indicador composto,mas
em Ultima instancia sera o avango operacional que apontari a

utilidade da previsao.

quanto mais estdvel e uniforme for o avange da variavel nos
ciclos de periodicidade distinta., O ideal seria construirum
indicador composto onde cada variavel antecedesse o fenome

no a ser previsto por um determinade periodo constante, em

'qualquer ciclo. Esta condigao & satisfeita com o ~ .chamado

"retardo puro", mas a possibilidade de sua ocorrencia & mini

ma.

quanto mais estavel e uniforme a relagido entre o indicador e
a atividade a ser prevista., Por exemplo, se fosse feita uma
regressgo entre as flutuacgoes do indicador e do nivel de ati
vidade, decompostos em ciclos com periodicidade distiunta, se
ria desejavel que o coeficiente da regressao fosse ideéntico
para os diverses ciclos. Uniformidade no coeficiente signi-
fica que ele assume valor Gnico em todas as freqlléncias, nzo

importando ‘a periodicidade do cicloj; e

originalidade do conteildo informacienal da série em relacao
ds demais varidveis componentes do indicador, Isto signifi-

ca, em termes praticos, que se deve evitar incluir varia -



13

veis que refletem o mesmo tipo .de infprmaggo‘muito embora
elas possam estar fortemente'correlacionadas com © fenameno a
ser previste, Por exemplo, os conceitos de Meios de Pagamen-
tos, Base Monetaria e outros agregados monetarios refletem
em maior ou mener grau o ‘nivel de liquidez na economia. Como
a liquidez real antecede o crescimento ‘da demanda & de se es-
perar que estas variaveis manetﬁriag-siivam come iIndicadores
antecedentes parciais. Ainda assim, nao devem ser incluidas
em Bloco na composicao de indicador, pois isto apenas duplica

ria o tipo de informagao (estade da liquidez).

Estas cineco condi¢gees permitem montar indicadores ante
cedentes compostos, cuja qualidade preditiva depende da hipotese ba
sica de que a estrutura de avango das variaveis escolhidas (compo-

) 5 End Endl L) . - - . -
nentes) permanecera valida para o futuro proximo. Esta hipotese
~ Ead i . - . . - [ -
nao.e tao.simploria come parece a primeira vista., Na verdade, ela

- ’ - .. . L
e crucial em qualquer sistema de previsao.
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IV. A PREYLSAO DAS VENDAS

A anflise estatistica em mais de 300 variaveis mensais
indicou que cerca de 46 variaveis antecedem significantemente o
crescimento anual de Termometro das Vendas no periodo. janeiro de
1974 a dezembre de 1978, Eliminando aQuelas com duplicidade de in
formagao restaram 19 variiveis para a montagem do indicador antece

dente.

0 indicador composto assim censtruldo apresenta um
avango estatistico de 13 meses, que reduz-se para 10 meses se for
considérada ademera no acesso as informacoes estatisticas. Ainda
assim este avango de 10 .meses & suficiente para alertar o ramo co-

N ~— - -
merclal quanto a reversoes clclicas futuras,

A Figura 3 compara o indicador antecedente composto e
varios parciais (devidamente defasados) com o Termometro de Vendas
(Glebal) e ainda apresenta previsoes at@ o final de 1982. Se for
aceito o desempenho preditivo do indicador estimado no periodo uti
lizado para os correlogramas (janeiro de 1974 a dezembro de 1978)e
mesmo fora-dele, no periodo compreendido entre janeiro de 1979 a
dezembro de 1281, deve-se crer. que havera uma recuperagao nas ven-

das em termos reais no inTcio de 1982,

A Tabela 1 mostra o desempenho preditiveo do indicador
em varios periodos, inclusive fora daquele utilizado para a sua
montagem. O indicador composto nao pretende prever as magnitudes
das taxas de crescimento, mas sim a cronologia da sua reversao ci-
clica. No entanto, o ajuste do indicador composto para a dimensao
da variavel prevista estima que as vendas deverao crescer entre 2

e 5%, em termos reais, em 1982, contra a queda de 14% em 198L1.
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TABELA 1

Correlacao. entre o indicador composto e o

termometro de vendas, RJ

PERTODO | CORRELAGAO,
01/1974 a 12/197822 0,967
01/1979 a 12/1981 0,864
01/1979 a 12/1980 0,867

. 01/1974 a 12/1982 0,954

(a) Periodo utilizado para a montagem do

indicador.
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V. CONCLUSQES

Este trabalho descreveu a aplicacac da tecnica de Indi
cadores antecedentes na previsido de vendas a varejo no Rio de Ja-
neiro., Ate entEQ a montagem de indicadores compestos estava res-—
trita a produgao, emprego e arrecadacao de impostos (ICM). A pre-
visao de vendas a varejo paretia dificil de ser montada de forma

eficiente a medida que as series disponiveis sao elas mesmas varia

veis antecedentes em relacae #s prinecipais series economicas. No
- - ) o . " ] - -
entanto, foi possivel separar 19 variaveis com avanco considera-

vel, O indficador composto tem um avango estatIstico de 13 meses,
que se reduz para 10 meses devido a demora no acesso. as informa-
goes estatisticas, As estimativas do indicader composto sugerem
que o.ano de 1982 ser3 melhor do que o anterior, com a fase ascen-—

dente de um mnove ciclo.

A teécnica de indicadores antecedentes nao € a amica dis
ponivel e aplicavel a previsao de vendas. Modelos econometricos e
de Box—Jenkins sae técnitcas alternativas, mas falham em geral quan
do se trata de prever as reversses ciclicas. Por outro lado sao

mais precisas na previsao de niveis de variaveis,
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NOTAS DE RODAPE

[1] A metodologia para a construcao de "Termometro de Vendas"

pew

los diverseos Clubes de Diretores Lejistas estd descrita em
Confederagao Nacional dos Diretores Lojistas [2]

[2] Uma deserigido da técnica & encontrada em A.L. Baumgarten Jr,

[1]. Para eriticas ver C.L. Haddad [6] e C.R. Coentador [3].

ES] Veja a especificagao do filtro em C.R, Contador [4; p.39].
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