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1 - INTRODUCAO

O setor de seguros tem uma participagdo ainda modesta no Brasil, com
faturamento abaixo de 2% do Produto Interno Bruto, bem inferior ao seu potencial. E um setor
dominado por algumas poucas empresas. Os cinco maiores grupos respondem por quase metade
dos prémios arrecadados e mais de 50% dos prémios brutos, num mercado formado por cerca
de noventa e sete empresas.' O valor real dos Prémios aceitos atingiu cerca de US$ 5 bilhoes
em 1992, contra US$ 5,6 bilhdes em 1990, enguanto os Sinistros pouco superaram os USS$ 2,8
bilhdes em 1992. A expansdo do setor tem sido bastante varidvel. Entre 1959 e 1965, a taxa
média anual de crescimento para o valor real dos Prémios foi de 1,9%. Os anos seguintes até
1979 - que compreendem o periodo do "milagre econdmico” - foram marcados por forte
expansio, com taxa média anual de 13,5%, para ingressar em nova fase de lento crescimento
de apenas 1,3% na média anual até 1992. Pelo lado dos Sinistros, o crescimento foi maior, com
taxas médias anuais de 3,2%; 14% e 4,07% nos periodos mencionados. Por consequéncia, a

relacdo Sinistros/Prémios apresenta uma visivel tendéncia crescente, desde os 35% em 1959 até
56% em 1992.

Uma breve descri¢do das estatisticas do setor pode ser acompanhada com auxilio
da Tabela 1, onde os valores nominais em cruzeiros reais estdo acumulados em base anual e
foram deflacionados pelo Indice Geral de Pregos, Disponibilidade Interna, a pregos médios de

1992, nas duas primeiras colunas, e pela taxa média de cambio comercial, nas duas colunas
seguintes.

Apesar do fascinio e do amplo campo para a explora¢do académica, as pesquisas
sdo ainda insuficientes no Brasil.?

Para informagoes gerais ver BALANCO...(1989).

Algumas excegOes promussoras podem ser encontradas no Centro de Pesquisas em Seguros, do Instituto

de Pds-Graduagio e Pesquisa em Administragio, COPPEAD, da Universidade Federal do Rio de Janeiro.
Ver, por exemplo, o trabalho de GONCALVES (1992},
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Este trabatho € uma contribuigdo 2 literatura académica sobre o Setor de Seguros,

abordando o seu comportamento historico sob a otica do ciclo econdmico. Pouco tem sido
estudado sobre os ciclos regionais ¢ setoriais, ¢ menos ainda sobre a sua previsdo. Este texto
acompanha experimentos anteriores® ao fugir da tradigdo do enfoque agregado e apresenta o
sistema de indicadores antecedentes para a previsao dos ciclos sob o ponto de vista do Setor de
Seguros. A secdo 2, a seguir, discute os ciclos de maior duragdo do setor de Seguros. Em
seguida, a mesma secdo 2 trata dos ciclos de curto prazo. A se¢do 3 dedica-se a previsio ciclica
de curto prazo, descrevendo o sistema de indicadores antecedentes desenvolvidos para o Setor.

A se¢do 4 encerra o trabalho e sugere novas pesquisas.

3 Qutras exceces podem ser encontradas em CONTADOR (1982; 1989; 1993a; 1993b) ¢ também no

BOLETIM INDICADORES ANTECEDENTES, publicagio trimestral com andlise ¢ previsio ciclica de
um grande nimero de setores de atividade.



Tabela 1

O Setor de Seguros no Brasil
Estatisticas Bdsicas

Ano

CR$ Milhdes de 1992°

US$ Milhdes® Participagdos® Relagioc de

Prémics Sinistros Prémios Sinistros Prémios Sinistros Sinistros®
195%9 2.915,¢9 1.008,3 123,2 42,6 0,83 0,29 34,6
1960 3.006,4 1.076,1 128,5% 46,0 0,80 0,29 35,8
1961 3.169,56 1.1%0,9 145,9 54,8 0,78 0,30 37,6
1962 3.293,5 1.303,0 155,6 61,6 0,76 GC,30 39,6
1963 3.2%1,8 1.223,9 159,5 59,3 0,74 0,27 37,2
1964 3.260,2 1.085,3 162,2 54,0 0,72 0,24 33,3
1965 3.268,1 1.219,5 167,8 62,6 0,71 0,26 37,3
1966 3.2%4,1 1.257,% 171,0 66,1 C,6e8 0,28 38,7
1967 3.443,2 1.381,4 184,9 74,2 Q0,69 0,28 40,1
1968 4.613,0 1.833,1 249,4 95,1 0,81 0,32 39,7
1569 4.829,0 2.335,2 279,8 132,86 0,77 G, 37 47,4
1970 5.818,7 2.513,3 351,3 151,8 0,86 0,37 43,2
1871 6.166,9 3.23%,9 402,2 211,4 0,83 0,43 52,5
1972 7.793,8 3.424,8 533,6 . 234,5 C,91 0,40 43,9
1873 9.559,1 4.023,0 728,5 306,86 0,87 G, 37 42,1
1%74 11.586,7 4.991,2 1.025,2 441 ,7 0,93 0,40 43,1
1975 13.420,8 5.547,2 1.268,8 524,5 0,98 0,41 41,3
1976 15.213,0 5.285,9 1.547,0 537,6 1,01 0,35 34,7
1977 16.166,5 5.980,9 1.76%9,% 654,¢ 1,00 0,37 37,0
1978 17.860,2 6.853,3 2.122,7 826,6 1,06 0,41 38,9
1979 19.245,3 7.663,4 2.366,8 942,7 1,07 0,42 3g,8
1880 17.%79,3 6.341,8 2.257,4 796.,4 0,96 0,34 35,3
1581 16.293,5 6.003,0 2.432,8 896,5 0,83 0, 34 3g,9
1982 16.544,0 6.285,2 2.504,2 51,6 0,%0 0,34 38,0
i983 15.460,0 6.248,2 1.854,3 749.,6 0,94 0,38 40,4
1984 14.827,9 6.047,2 1.780,0 726,1 G, 8% 0,38 40,8
1985 18.281,9 7.300,2 2.125,1 848,8 0,95 0,38 39,9
1886 20.479,3 8.316,6 2,619,686 1.064,0 0,97 0,39 40,6
1987 19.710,13 ©.244,3 2.849,3 1.336,7 0,97 0,45 46,9
lsgg 17.992,1 11.982,0 3.053,2 2.033,8 0,92 0,82 66,6
1989 15.020,3 7.407,0 3.329,5 1.642,3 0,74 C,36 49,3
1890 21.460,7 9.614,2 5,589,8 2.504,7 1,17 0,52 44,8
1961 22.473,7 1:.013,4 5.068,1 2.484,2 1,25 0,61 49,0
1892 22.763,7 12.871,1 5.051,2 2.856,7 1,28 0,72 56,5
Fontes Instituto de Resseguros do Brasil (IRB); Fundagdo

Getilio Vargas; e Fundagdo IBGE.

Deflacionado pelo IGP/DI.
Em dflar comercial médio do ano.
Em proporgio do Produto Interno Bruto.

Participagdc do valor dos Sinistros nos Prémics Aceitos.



2 - OS CICLOS DO SETOR DE SEGUROS NO BRASIL

Identificando as fases ciclicas pelo sinal da taxa de crescimento - critério
conhecido como “ciclo-cldssice - do Produto Interno Bruto real, desde o inicio da década de 60,
a economia brasiieira foi submetida a trés periodos recessivos de médio prazo, bem definidos:
em 1963-66, em 1981-84 ¢ em 1989-92. Considerando os ciclos de curto prazo, embora nao
menos importantes em intensidade, e adotando um conceito mais adequado de ciclo,* desde o
inicio dos anos 80, esta economia foi afetada por um grande nimero de flutuagdes nas principais
varidveis macroecondmicas. Pelas flutuagdes mais significativas no produto real a nivel mensal
ou trimestral ocorreram seis ciclos, 0s quatro iltimos associados a choques heterodoxos para

sustar a crescente inflacio. Perante os padrdes histéricos, o aumento ndo foi sé no niimero de

ciclos, mas também na sua amplitude.

A andlise dos ciclos econdmicos tem sido, por tradi¢do académica, concentrada
nas estatisticas agregadas para a economia como um todo, abordando questdes tais como as
origens dos ciclos, os seus efeitos sobre as insolvéncias de empresas € de consumidores, sobre
a distribuicdo da renda etc. As estatisticas preferidas para a andlise agregada sdo os dados anuais
do Produto Interno Bruto para o qual as séries histdricas retrocedem até os meados do século
passado.’ Entretanto, por mais interessante ¢ reveladora que seja a andlise agregada - tanto a
nivel anual como abrangente para a economia como um todo - detalhes e diferengas importantes

sdo perdidos no processo de agregacdo. Dai o interesse em separar os ciclos em curto e

médio/longo prazos.

Para fins metodologicos, serd adotado o critério de "ciclo-de-crescimento”, o mais adequado para o caso
brasileiro. Ver, a respeito, CONTADOR (1977, p.17-21; 1981).

CONTADOR (1977, op: cit.); CONTADOR = HADDAD (1975); ZERKOWSKI] ¢ VELOSO (1982);
GOLDSMITH (1986) ¢« BARROS (1983).



2.1 - OS CICLOS DE MEDIO E LONGO PRAZOS

Como ponto de partida, a Figura 1 mostra a evolucdo do valor real acumulado
anual dos Prémios Aceitos e dos Sinistros, expressos em cruzeiros reais, a pregos médios de
1992. A primeira vista, a evolucao do valor real ndo oferece maiores surpresas sob o ponto de
vista do ciclo, com valores estiveis entre 1959 a 1966, seguida de uma fase de expansao até o
final da década de 70, e valores oscilando em torno de um patamar, desde entdo. Ou seja, ©
Setor de Seguros estaria praticamente estagnado desde o inicio da década de 80, no Brasil. A

Figura 1 pouco revela, portanto, em termos de flutuagoes ciclicas.

EVOLUGAC DO SETQR DE SEGUROS NO BRASIL
EM CR$ MILHOES, A PREGOS DE 1992
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A Figura 2 refaz a evolugdo do valor real das duas varidveis basicas do setor,
comparado com o Produto Interno Bruto. As linhas verticais assinaladas por RRR delimitam as
fases de recessdo cldssica do PIB. Nos trés periodos recessivos, a participacdo dos Prémios
diminuiu, enquanto o valor relativo dos Sinistros mostra uma experiéncia indefinida. Sena
esperado que o valor de Sinistros acompanhasse as flutuagdes ciclicas dos Prémios, o gue nio

acontece segundo as estatisticas do IRB. Isto pode significar que a rentabilidade potencial do
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Setor de Seguros, medida grosseiramente pela relagao entre os valores de Prémios (receita) e

Sinistros (despesa) se modifica ao longo do ciclo.

~t
PARTI‘CIPA(;AO DE PREMIOS E SINISTRO:E NO PIB =
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Figura 2

A Figura 3 esclarece também esta questdo, mostrando que existe uma clara

tendéncia ao aumento do valor dos Sinistros em relagdo ao valor dos Prémios. mas nenhuma

defini¢de em relagdo ao ciclo macroecondémico.

Enfim, a andlise ndo parece muito promissora com os ciclos de médio e longo

prazo. Um modelo anual muito simples para a explicagdo do comportamento do Setor de
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Figura 3

Prémios® sugere apenas que a demanda por Seguros - identificada pelo valor real dos Prémios -
depende significantemente (ao nivel de 5%, pelo menos) do PIB real e da inflagdo, sendo a
elasticidade-renda positiva e igual a 1,4 (ou seja, cada um por cento de variacio do PIB real
causa uma variagdo de 1,4 pontos percentuais no valor real dos Prémios) e uma sensibilidade
negativa em relacdo a inflagao. Ndo foi possivel identificar respostas defasadas com dados anuats
do setor em relacdo a outras varidveis importantes, que permitisse desenvolver modelos de

previsdo. A andlise com ciclos de maior fregiiéncia deve fornecer melhores resultados.

O modelo anual compreende dados do periodo 1959-1992 e tem o seguinte formato:

Log Seg(t) = 14,0370 + 1,3785 Log y(t) - 0,0441 dP(t) + (I - 0,4249 L) u()

(40,15) (30,92) (-2,23) (2,36)
R:=979%

DW = 1,65
F =510,8

onde Seg representa o valor real dos Prémios; vy, o PIB real; dP, a taxa média anual da inflagdo; L, o
operador-retardo; e u, o residuo aleatério seriaimente independente. O ndmeros entre parénieses indicam
a estatistica "t" de Student. O modelo possui um componente de média-movel.



2.2 - OS CICLOS DE CURTO PRAZO

A andlise com ciclos de duragde menor que o ano exige dados estatisticos com
periodicidade mais curta. Infelizmente, as estatisticas disponfveis sdo apenas anuais até 1968;
e trimestrais - € assim mesmo com algumas observacoes indisponiveis - de 1968 a 1989. Dados
com periodicidade mensal sdo fornecidos somente a partir de 1990, insuficientes para uma
andlise ciclica. Por outro lado, a andlise ciclica é extremamente exigente em dados, onde a
unidade de observacido € o ciclo completo, € ndo necessariamente o tamanho da série histdrica.
A decisdo foi trabalhar com dados a partir de 1969, o que exigiu um tratamento prévio de
interpolagdo dos dados trimestrais de 1969 a 1989. Os valores nominais trimestrais foram
inicialmente deflacionados pelo IGP/DI médio do trimestre. O valor médio deflacionado foi
repetido em cada més do trimestre e, em seguida, inflacionado pelo IGP/DI mensal. Este
processo "filtra" (elimina) os ciclos de duragdo menor do que o trimestre, porém mantém os de

menor freqiéncia, de mailor interesse para previsio.

A Figura 4 reproduz a taxa de crescimento do valor real dos Prémios Aceitos -
acumulado em doze meses - comparada com o crescimento anual do Produto Interno Real. A
diferenca de amplitude dos ciclos (expresso pela elasticidade-renda maior que a unidade, como
visto no modelo anual) for¢a a adocao de escalas distintas: a do valor real dos Prémios estd no
eixo esquerdo e a do PIB, no direito. As linhas verticais delimitam as fases de recessio dos
ciclos menores, segundo o critério de ciclo-cidssico, ou seja, a mudanga de estado ciclico é

identificada pelo sinal da taxa de crescimento.

Para ressaltar a variedade de ciclos, a cronologia no Setor de Seguros serd
identificada através das flutuagdes na taxa de crescimento do acumulado em doze meses do valor
real dos Prémios € dos Sinistros. No periodo pos-1970, em mais de duas décadas portanto,
foram observados oito ciclos econdmicos de curto prazo no Setor de Seguros, com diferentes
amplitudes e duragio. E um desafio interessante e se presta como bom exemplo para a

montagem de sistemas de previsdo.
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A Tabela 2 compara a cronologia das reversoes dos ciclos no Seior, identificadas
pelo conceito de “ciclo-de-crescimento”. Procurou-se apresentar uma correspondéncia
aproximada nas fases ciclicas, e ainda assim a coincidéncia ocorreu em apenas algumas
flutuagOes. A duracao das fases ciclicas € variada. Nos Prémios, a contracao média atinge cerca
de 19 meses; e a da expansao, 18 meses, sendo a de menor duragdo em torno de 12 meses € a
de maior, de 27 meses. Nos Sinistros, a dispersdo € maior, com média de 15 meses para a
contragio e 20 meses na expansdo. Por outro lado, foi identificada ufna fase de expansdo com
mais de trés anos. Alguns aspectos merecem destaque : (a) a fase de expansdo mais longa - com
44 meses - ocorreu nos Sinistros de agosto de 1984 a marco de 1987, e a mais curta (seis meses)
de margo a dezembro de 1988, nos Prémios, ¢ as fases de contragdo extremas, de dezembro de
1671 a junho de 1973 (8 meses), e de margo de 1983 a junho de 1984 (27 meses); (b) como
visto na Figura 4, os ciclos apds 1984 s3o os que apresentam as maiores amplitudes do periodo;
e (c) até junho de 1993 - data do ultimo dado disponivel - a fase de contragdo no Setor de
Seguros comegada no inicio de 1992 ndo havia expirado. Este fato difere do ciclo observado no

Produto Interno Bruto, que iniciou uma fase de recuperacdo em margo de 1993,
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A Tabela 3 decompde a evolucio das séries do Setor de Seguros e do PIB real em

ciclos de diversas freqiténcias; ou seja, através da andlise espectral pode-se decompor a variincia
de um série em componentes ciclicos. Os ciclos de maior relevancia sdo aqueles com duragio
acima de 12 meses, responsdveis por mais de 93% das flutuagdes encontradas nas duas varidveis
do Setor de Seguros, uma importincia maior do que a do Produto Interno Bruto (74%). Por
outro lado, os ciclos menores - de duragdo mais curta e com maior freqliéncia - tém pequena
importincia na explicacdo das flutuagdes dos Prémios e dos Sinistros. Este resultado era
esperado ¢ decorre basicamente do processo de desagregacdo mensal imposto aos dados
trimestrais do Setor de Seguros. O componente ciclico mensal € igualmente pouco importante.
A pouca importancia das oscilagdes de curtissima duracdo permite que a montagem do sistema

de previsao com indicadores aniecedentes seja voltada para os ciclos de médio e longo prazos.

Foi também observado que as flutuagdes, tanto nos Prémios como nos Sinistros,
antecipam em cerca de dois meses, na média, as flutuagdes no Produto Interno Bruto, com

correlagdes significantes ¢ iguais a 71 % e 62 %, respectivamente.
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Tabela 2
Cronologia dos Ciclos Econdémicos'
Mercado de Seguros e PIB real

PIB real Prémiocs Sinistros
Fase Inicic Duragao Inicio Duragao Inicic ©Duragio
em Mesges em Meses em Meses
Contragéo . “e 9/71 12 12/72 8
Expansio “en . 9/72 12 6/93 27
Contragdo o ene 9/73 15 .
Expansio .o - 12/74 9 .
Contragao .. cen 9/75 15 9/7% 15
Expansdo /75 14 12/76 30 12/76 12
Contragio 11/76 19 ca cen 12777 9
Expansao 6/78 27 ve e . 9/78 11
Contragio 10/80 17 85/79 24 8/7% 20
Expansao 3/82 12 6/81 21 4/81 20
Contragdc 3/83 10 3/83 27 i2/82 20
Expansioc 12/83 30 6/84 a3 8/84 44
Caontragio 6/86 33 3/87 12 3/87 15
Expansao 3/89 12 3/88 6 €/88 12
Contragac 3/90 12 12/88 24 6/89 18
Expansdo 3/91 12 12/390 14 12/90 15
Contragao /82 12 2/92 R 3/92 .
Expansao 3/83 cee .en .o
H
Duragio em Meses PIB real Prémios Sinistros

Fases de expansiao:

- Média 17,8 17,9 20,1

~ Minima 12,0 6,0 11,0

~ Maxima 30,0 33,0 44,0
Fases de contragio: |

- Média 17,2 19,5 ' 15,0

- Minima 16,0 12,0 8,0

- Maxima 33,0 27,0 20,0

Cronologia das reversdes identificada pelc conceito de “ciclo-de-
crescimento”.
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Em principio, esta antecedéncia significa que o comportamento do Setor de
Seguros € por si mesmo um preditor para a evolugdo da conjuntura macroecondmica; ou seja,
ndo adianta acompanhar as flutua¢es do preduto agregado para antecipar as flutuagdes do setor
de Segurcs. A proxima se¢do mostra que existe um bom nimero de varidveis que permitem

captar com antecedéncia as flutuagdes no setor.

Tabela 3
Decomposigao das Flutuagoes, em Percentual do Total

3

Ciclos Produto Internc Setor de Segurocs
em Meses Bruto’ Prémios Sinistros
Maior gue 36 57,8% 79,0% 69,4%
De 18 a 36 23,6% 15,4% 13,1%
De 12 a 18 3,6% 1,2% 0,7%
Sazonal (12 meses) 22,6% 4,5% 5,6%
De 6 a 12 1,7% 0,4% 0,5%
De 4 a 6 0,4% G,2% 0,1%
Menor que 4 0,8% 0,1% 0,05%
Total 100, 0% 100,0% 100,0%

1

Fonte : IBGE. Pericdo de janeiroc de 1973 a setembro de 1993.

2 Fonte : IRB. Periodo de junho de 1971 a junho de 1993.
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3 - INDICADORES ANTECEDENTES PARA O SETOR DE SEGUROS

3.1 - OS PRINCIPIOS DA METODOLOGIA

Algumas varidveis tém a propriedade de resumir informagdes capazes de sinalizar
com antecedéncia de vdrios meses o inicio de uma recessdo ou de uma recupera¢do econdmica.
E facil perceber, por exemplo, que aumentos no protesto de titulos, nas concordatas e nas
faléncias significam que o ritmo de producdo e de geragdo de renda deverd cair nos proximos
meses. Da mesma forma, a redugdo nas insolvéncias antecipa um aumento na atividade
econdmica. Novas encomendas de mdquinas e equipamentos, pedidos de licenga para novas
constru¢des e medidas favordveis de politica econdmica, como a queda nos juros reais, que
estimulemn o nivel de atividade, sdo outras varidveis com capactdade de prever, ou de gerar - no
caso da politica econdmica - uma fase de recuperacdo ou de crescimento econdmico. Uma
andlise estatistica mostrou inclusive que as flutuagdes no Produto Interno Bruto real antecipam
as flutuacoes no Setor de Seguros, em cerca de dois meses. Este avanco, entretanto, € muito

pequeno, para ser utilizado num sistema de previsdo ciclica para o PIB.

A agregac¢do de varidveis com a caracteristica de antecedéncia forma os chamados
indicadores antecedentes, capazes de prever o comportamento futuro da atividade econdmica de
um determinado setor. Trata-se, sem divida alguma, de um sistema muito mais confidvel para

a previsdo ciclica do curto prazo, em particular da cronologia das reversdes ciclicas, do que os

modelos econométricos.

Gracas ao seu desempenho preditivo superior e &s vantagens em termos de custo
e rapidez, a técnica de indicadores antecedentes vem conquistando espa¢o no Brasii, tanto nas

grandes empresas, assoclagoes e federagoes, e até no monitoramento da politica econdmica.

O desempenho dos indicadores antecedentes ndo é um monopdlio exclusivo do

Brasil, nem € uma criagdo brasiieira. Nos Estados Unidos - onde a técnica foi desenvolvida -
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cerca de onze séries, variando desde o preco de a¢Oes até as estatisticas de novas construgoes,
compde o indicador antecedente do Departamento de Comércio. Na OECD, outras vinte e duas

varidveis s3o agregadas num indicador de conjuntura. Enfim, exemplos de boa aplicagido podem

ser encontrados em muitos outros paises.

3.2 - AS ETAPAS

Para compor um indicador antecedente, uma varidvel estaciondria - devidamente
"filtrada" para retirar a tendéncia e as flutuacoes ciclicas ndo relevantes - deve preencher
algumas condigbes bdsicas. A primeira condigdo - dbvia € mais importante - é de que 0s seus
movimentos devem anteceder as flutuacdes daquela varidvel que se pretende prever - a chamada
"varidvel-referéncia” ou "alvo" - neste caso, a taxa de crescimento do acumulado em doze meses
do valor real dos Prémios. Esta etapa é mecédnica e separa um grande numero de varidveis
candidatas. A andlise estatistica para o periodo de junho de 1970 a junho de 1993 - o periodo
para o qual foi possivel reunir as estatisticas do IRB num banco de dados mensais com mais de

2.800 séries apontou que existemn cerca de 257 varidveis antecedentes. com significincia

estatistica ao nivel de 5%, pelo menos.

Em segundo lugar, deve existir uma boa justificativa tedrica para que cada
varidvel antecedente da etapa antertor antecipe a varidvel-referéncia, com sentido correto, com
estabilidade, e divulgadas com 0 minimo de atraso. Nesta etapa do "bom senso", o nimero de

varidveis diminui dos 257 para 55.

Atendidas as duas condigdes antertores, a etapa final é eliminar as séries que
contém 0 mesmo tipo de informagdo; ou seja, ndo tem sentido incluir no indicador antecedente
agregado varidveis que refletem o mesmo fendmeno e portanto exprimem o mesmo
comportamento ciclico. Eliminadas as varidveis com informagéo redundante, a composigao final

do indicador antecedente para o crescimento do valor real dos Prémios possui cerca de 17 séries.
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A Tabela 4 mostra os detalhes das etapas, com as varidveis distribuidas em classes de

fendmenos, que "sobreviveram" a cada etapa da andlise.

Tabela 4
As Etapas para a Montagem do Indicador Antecedente
Valor Real dos Prémios Aceilos, Brasil

Classe "Mecanica"’ "Bom Senso"? "Final"s

Emprego e Mercado
de Fatores 31 8

2

Politica Econdmica 9 5 3
Expectativa e Precos 47 12 5
Insclvéncias 70 11 2
Consume e Vendas 42 8 3
Producao 58 11 2
Total 257 55 17

Namero de varidveis antecedentes.

Retiradas as varidveis sem justificativa tedrica, com avango
insuficiente ou com instabilidade na antecedéncia.
Retiradas as variaveis com redunddncia de informagdo.

3.3 - A COMPOSICAO FINAL

O indicador antecedente para as flutuagdes do valor real dos Prémios € formado
por 17 varidveis e tem um avango estatistico médio de 8 meses. Para o periodo do cdiculo dos
parametros (1970-1993), a correlagao entre o indicador e a varidvel-referéncia é de 88%. A

Figura 5 mostra a evolugdo do indicador, comparada com a varidvel-referéncia, para o periodo
pos-1980.
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C DESEMFENHO DO INDICADOR ANTECEDENTE
PREMIOS ACEITOS, CRESCIMENTO ANUAL
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Figura 5

Alguns comentdrios sdo necessdrios: (a) no geral, a aderéncia do indicador nos
ciclos maiores pode ser considerada excelente, em particular apds 1985, exatamente no perfodo
marcado pelos choques e planos heterodoxos; (b) salvo as oscilages em 1988, o erro
cronoldgico (ou seja, o desvio horizontal entre as datas de reversao) € pequeno € perfeitamente
aceitdvel, sob o ponto de vista estatistico; (c) o indicador antecedente, se tivesse sido
desenvolvido anteriormente com a composi¢ao atual teria previsto as reversoes de 1990 e 1992;
e (d) o indicador antecedente prevé uma fase de retragdo que deve prosseguir até os meados de
1994. Esta previsdo contradiz as estatisticas divulgadas pelo IRB, mas € confirmada

informalmente por empresas do setor.

Se comprovada a retragao do valor dos Prémios, o sistema de previsdo terd
passado o primeiro teste de desempenho. Pela qualidade do ajuste ciclico - que pode inclusive
ser melthorado com acesso a estatisticas setoriais mais detalhadas - estima-se que o bom

desempenho preditivo do indicador se mantenha nas proximas reversoes.
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