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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo geral abordar os indicadores coincidentes
da atividade do comércio usualmente utilizados pelo Mercado e pela Caixa Econémica
Federal. Os indicadores coincidentes tem sido importantes instrumentos na analise e
projecdo de variaveis macroeconémicas, tal como o Produto Interno Bruto. Neste
sentido, foram analisados os tipos de indicadores coincidentes disponiveis no
mercado para a atividade do comeércio, o seu grau de explica¢do e o prazo necessario

para divulgacdo, demonstrando uma consideravel defasagem.

Palavras-chave: Indicador Coincidente Comeércio, Indicador Antecedente PIB,

Atividade Comércio
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ABSTRACT

This dissertation aims to address the general coincident indicators of trade
commonly used by market and Caixa Economica Federal. The coincident indicators
have been important tools in the analysis and projection of macroeconomic variables
such as GDP. Therefore, we analyzed the types of coincident indicators available in
the market for commerce activity, the degree of explanation and the time required for

disclosure, demonstrating a considerable lag.

Keywords : Coincident Index Trade, Antecedent PIB Indicator, Trade Activity
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| - INTRODUCAO

O uso dos termos indicadores antecedentes e indicadores coincidentes
ganhou importancia na economia com o trabalho precursor proposto por Wesley
Mitchell e Arthur Burns em 1938. Mitchell e Burns, na época, eram funcionarios do
National Bureau of Economics Research (NBER) e vinham se dedicando ao estudo
de ciclos da economia norte-americana. O NBER é uma entidade sem fins lucrativos
fundada em 1920 e que se tornou uma das maiores instituicoes de pesquisa
econdbmica dos Estados Unidos. O NBER, desde 1929, detém a responsabilidade de
datar os ciclos de negdcios da economia norte-americana. O trabalho proposto por
esses dois pesquisadores analisou 487 séries com o intuito de auxiliar na
interpretacdo das flutuagbes que ocorrem em diferentes setores da economia.
Posteriormente, os textos dos pesquisadores do NBER foram consolidados no livro
“Measuring business cycles”, publicado em 1946 (CAULLIRAUX, 2007).

Na metodologia de Burns e Mitchell, as séries deveriam ser classificadas

da seguinte maneira:

I. Indicadores Coincidentes: sao aqueles que acompanham,
contemporaneamente, os movimentos da variavel de referéncia e,
portanto, tém suas flutuacbes centradas sobre o préprio ciclo
econdmico. A utilidade destes indicadores é informar com mais
agilidade movimentos na série de referéncia que porventura
demorem a ser divulgados;

Il. Indicadores Antecedentes: sdo aqueles cujos movimentos se dao
precocemente em relacdo a variavel de referéncia e servem, assim,
para sinalizar antecipadamente a ocorréncia de movimentos nas
variaveis de referéncia. Estes indicadores sédo, naturalmente, os
mais importantes do sistema do ponto de vista do usuario;

lll.  Indicadores Defasados: sdo aqueles cujos movimentos se dao
depois de movimentos observados na variavel de referéncia. Sua
utilidade é dupla: confirmacdo de movimentos na série de referéncia,
cuja observacdo seja, por alguma razéo, fragil ou duvidosa. Por

exemplo, se séries de PIB estdo sujeitos a correcdes frequentes e
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drasticas, a ocorréncia de algum movimento apontado pela série de
referéncia pode ser desmentida posteriormente, gerando alguma
incerteza na ocasido em que a informacao é divulgada. A ocorréncia
de movimentos nos indicadores defasados pode servir para
confirmar/desmentir o apontado na série de referéncia.
(CARVALHO; HERMANNY; 2000, p. 60.)

Considerando esse conceito, 0 objetivo desta dissertacdo € demonstrar as
metodologias dos indicadores coincidentes usualmente utilizados pelo mercado para
a atividade do comércio.

A Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) é um indicador antecedente do
Produto Interno Produto (PIB) brasileiro, na medida em que é divulgada precocemente
em relacdo ao PIB e serve para sinalizar os seus movimentos. O trabalho ora
analisado foi desenvolvido a partir de reviséo bibliografica com o objetivo de identificar
as metodologias dos principais indicadores coincidentes para a atividade do comércio.

As fontes de informacao foram artigos, livros e sites.

O Capitulo 1 deste estudo apresenta a Superintendéncia Nacional de
Planejamento Financeiro da Caixa Econdmica Federal (CAIXA), o seu objetivo
estratégico, a sua composicdo, a importancia de se projetar cenario econémico para
uma instituicdo financeira e qual € o papel dos indicadores coincidentes no trabalho
de projecdo de cenarios. Demonstra-se também a crescente participacdo do crédito
CAIXA no PIB brasileiro.

O Capitulo 2 demonstra a composicdo do Produto Interno Bruto (PIB), sob
a Otica da demanda e da oferta, e a importancia que a atividade do comércio vem
adquirindo nos ultimos anos para o desenvolvimento econémico do pais. No inicio de
2002, a participacao do comércio era de 7,9% do PIB e, na ultima divulgacao do IBGE,
esse numero se elevou para 11,1%. Fica demonstrado também que desde 1995, o
comércio e a economia como um todo apresentam uma taxa de crescimento muito

proxima.
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No capitulo 3 aborda-se a defasagem na publicacdo do PIB, tendo em vista
que a sua divulgacao é trimestral e ocorre somente apds dois meses do encerramento
do trimestre. Desta forma, faz-se necessario o acompanhamento de outros
indicadores, que possuam periodicidade menor e divulgacdo mais agil. Um importante
indicador acompanhado pelo mercado é a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), que
é divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Desta forma, o
mercado utiliza a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) como um indicador

antecedente do PIB.

O capitulo 4 apresenta a metodologia de indicadores que sao utilizados
pelo mercado para um acompanhamento mais proximo dos dados do comércio. A
principal vantagem desses indicadores em relacdo a PMC é a maior agilidade na
divulgacao. Entretanto, esses indicadores, de maneira geral, sé retratam uma parcela

do comércio varejista, sendo assim, sdo menos abrangentes.

O capitulo 5 traz uma andlise comparativa de todos os indicadores
utilizados como proxy da PMC, bem como analisa os prazos de desafagem de suas
publicacdes e os seus graus de explicacdo. Neste mesmo topico, é abordada a
atuacd@o da CAIXA como instituigdo financeira e o banco da nova classe média, bem
como é apresentado o Indicador CAIXA de Atividade do Comércio, buscando a criacédo
de um indicador em que é possivel ter a disponibilidade dos dados de forma célere e

com alto grau de explicacgéo.
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Il - AIMPORTANCIA DE SE PROJETAR CENARIOS ECONOMIC OS

ProjecOes eficientes sdo excelentes insumos para todas as areas da
CAIXA, desde a formacéo de preco das operagdes de crédito, produto e servigos até
nas definicdes das estratégias de negécios da empresa.

A atividade de se projetar cenarios econdmicos na CAIXA é uma das
atribuic6es da Superintendéncia Nacional de Planejamento Financeiro (SUPLA), que
tem como objetivo estratégico otimizar o resultado da Caixa por meio do planejamento
financeiro, utilizando analises de conjuntura macroeconémica, cenarios econémicos,
gestdo eficiente de ativos e passivos e avaliagdo do preco, garantindo a

sustentabilidade financeira do Banco.

A SUPLA é composta pela Geréncia Nacional de Cenarios, a Geréncia

Nacional de Ativos e Passivos e a Geréncia Nacional de Precificacao.

A Geréncia Nacional de Cenarios tem como objetivo geral identificar
tendéncias econdémicas e financeiras, no intuito de fornecer informacdes que auxiliem

0s gestores da Caixa no processo decisorio.

Os objetivos especificos da Geréncia Nacional de Cenarios sdo: i) andlise
da conjuntura econ6mica internacional e nacional; ii) elaboracdo de cenarios
macroecondmicos prospectivos; iii) analise dos mercados financeiros; e iv) realizacao

de estudos técnicos e pesquisas na area econdémica.

As suas macroatividades da area de cenarios da CAIXA séo efetuar andlise
estrutural e conjuntural dos indicadores macroeconémicos domésticos e
internacionais e variaveis do mercado financeiro, com emissao de estudos especiais
e/ou relatorios; elaborar cenérios basico e de estresse, tematicos e estratégicos para
a empresa; elaborar estudos, andlises, pareceres e relatérios de demandas
econbmicas, financeiras e setoriais; realizar analise, desenvolvimento e projecdes
econométricas das principais variaveis macroecondmicas, acompanhamento e

manutencao sobre os principais fatores econdmicos e realizar andlises prospectivas



16

de varidveis macroecondmicas e cenarios de referéncia para taxas de juros e cupons

(variaveis financeiras).

O artigo “O brilho proprio dos times de economia dos bancos”, publicado
pelo Valor Econdmico em 20 de Agosto de 2010, demonstra a importancia das
atividades desempenhadas pelas areas de cenarios de outras instituicdes financeiras.

Na visdo da concorréncia, segundo llan Goldfajn, economista-chefe do Itad,
a area de pesquisa econdbmica € essencial para atrair e manter clientes. Destaca,
ainda, que a auséncia desta area seria um diferencial negativo para a instituicéo, visto

gue na concorréncia estas estao bem estruturadas.

O Economista-chefe do Itau afirma, ainda, que "o foco do departamento é
o cliente. O banco néo existe sem o cliente. Ele precisa estar convencido de que esta
tendo um tratamento diferenciado e saber que esta informado pelo departamento

econdmico que estéa [no Itad] e ndo na instituicdo ao lado”.

llan afirma, também, que o departamento tem um segundo objetivo. “A
insercdo do Ital Unibanco e Itat BBA na sociedade, no debate publico. Nao podemos

fugir disso porque é relevante ter um departamento que se posiciona”.

O Departamento de Pesquisas e Estudos Econdmicos do Banco Bradesco
realiza o atendimento das demandas macroecondmicas de todas as areas do banco,
além de realizar a pesquisa proprietaria (realiza entrevistas em 2300 empresas
industriais e 600 empresas comerciais por meés, permitindo ao banco ter

monitoramento de alta frequéncia sobre a atividade econémica).

Em relacdo a CAIXA, a SN de Planejamento Financeiro (SUPLA) é
responsavel por iniciar o processo de elaboracdo do Plano de Negdcios da empresa.
A SUPLA desenvolveu um modelo no programa eviews onde o objeto é projetar a taxa
de crescimento do crédito do mercado e da instituicdo financeira para os proximos

anos. De acordo com o este modelo utilizado internamente, o PIB representa um dos
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indicadores econdmicos que impactam nas projecdes, além de outros, tais como
renda real, inflac&o, producao industrial e taxa de desemprego.

As projecOes das taxas de crescimento do crédito da CAIXA e Mercado séo
base para o Planejamento Financeiro da empresa. Apés a largada inicial, sao
analisadas outras questdes de suma importancia, como a capacidade operacional dos
pontos de atendimentos e demais areas da empresa, a necessidade de alocacéo de
capital regulamentar e o alinhamento do planejamento financeiro ao planejamento
estratégico da empresa.

Quanto mais proxima as projecdes realizadas pela CAIXA em relacdo aos

indicadores macroecondmicos, mais alinhada estara a projecdo da taxa de
crescimento do crédito da instituicdo financeira.

No gréfico abaixo, percebe-se a expansdo da participacdo do crédito
CAIXA em relacéo ao PIB brasileiro. No final de 2002, a participacao do crédito CAIXA

era de 1,5% do Produto Interno Bruto (PIB) e, em junho de 2012, esse namero se
elevou para 7,84%.

Gréfico | — Participagéo do Crédito CAIXA em relagédo ao PIB Brasileiro
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[l - O PRODUTO INTERNO BRUTO E COMERCIO VAREJISTA

Para se compreender melhor o Produto Interno Bruto sera preciso,
primeiramente, estudar o funcionamento do Sistema de Contas Nacionais. Segundo
Feij6 (2008, p. 1):

As contas nacionais fornecem insumos em termos de dados estatisticos que
possibilitam a afericdo dos modelos tedricos desenvolvidos no campo da
macroeconomia. Nesse sentido, a contabilidade nacional deve ser entendida
como um sistema contabil que permite a avaliacdo da atividade econémica
em um determinado periodo em seus multiplos aspectos. O método de
avaliacdo consiste em hierarquizar fatos econémicos, classificar transacdes
relevantes e agrupa-las para serem quantificadas e acompanhadas de forma
sistematica e coerente.

O Sistema de Contas Nacionais se desenvolveu devido a necessidade de
producéo sistematica, comparavel no tempo e no espaco, de estatisticas econdmicas
para orientar a tomada de decisdes, nas esferas publica e privada. Para isso, a divisao
de estatistica das Na¢des Unidas elabora, desde o final da Il Guerra Mundial, manuais
metodologicos que servem como referéncia para a producdo de dados pelos 6rgaos
oficiais de cada pais.

O Sistema de Contas Nacionais e 0os demais instrumentos analiticos
associados a ele estdo entre as principais referéncias empiricas para estudos e
trabalhos em Economia, Ciéncias Sociais e demais profissbes envolvidas com
analises agregadas. Como referéncias metodologicas para as contas nacionais
podemos citar o manual “System of National Accounts” das Nac¢6es Unidas, publicado
no ano de 1993, em parceria com o Fundo Monetario Internacional (FMI), Banco
Mundial, Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e a
Comisséo das Comunidade Europeias (EUROSTAT; FEIJO, 2008).

No Brasil, as definicdes metodoldgicas sdo estabelecidas pelo Sistema de
Contas Nacionais do Instituto de Geografia e Estatistica (IBGE), 6rgao oficial de
estatisticas do pais. O IBGE foi criado em 1934, na época com o0 nome de Instituto
Nacional de Estatistica (INE). Em 1967, a entdo autarquia foi substituida pela
Fundacao IBGE.
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O Produto Interno Bruto (PIB) € a estatistica mais importante no Sistema
de Contas Nacionais. Explicar a evolucdo do PIB é um dos objetivos da teoria
macroecondmica, que atraves da construcado de modelos tedricos, analisa e interpreta

0 comportamento das variaveis relevantes para esses modelos.

Embora haja estatisticas sobre o Produto Interno Bruto no Brasil desde
1900, baseadas em censos econdmicos e estimativas historicas para setores
desagregados, a contabilidade nacional préxima do que conhecemos hoje se inicia
em 1947, com o Centro de Contas Nacionais da Fundacgéo Getulio Vargas (FGV) no
Rio de Janeiro. O trabalho da FGV acompanhava as recomendacdes internacionais
da Organizacdo das Nac¢des Unidas (ONU), que naquele ano houvera se reunido para

estruturar recomendacdes metodoldgicas.

O calculo do PIB permaneceu sob responsabilidade da FGV até 1989,
qguando o Centro de Contas Nacionais da FGV foi absorvido pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Uma grande mudanca ocorre em 1997, quando o
IBGE adota a 32 versdo do Manual de Contas da ONU, realizando uma profunda
alteracdo com o Sistema de Contas Anuais, que nao afetou apenas a base de dados,
mas também a sua estrutura. Em 2001, desenvolveu-se uma adaptacdo da
metodologia adotada nas contas anuais para o Sistema de Contas Nacionais
Trimestrais. Somente a partir dessa data que se possibilitou a divulgacéo de indices
para os componentes da demanda final (consumo das familias, consumo do governo,
exportacdes de bens e servigos, formacdo bruta de capital fixo e variagbes de

estoques).

Finalmente, em 2007, sao feitos novos ajustes metodolégicos, com
mudancas nos algoritmos de calculo e introducdo de novas fontes de dados. O
Sistema de Contas Nacionais Trimestrais passa a ser divulgado em uma Unica
publicacao trimestral, em torno de 70 dias apds o fechamento do trimestre, tal como
vigora até hoje (IBGE, 2008).

Uma forma de se analisar os dados do PIB é pela ética da demanda (ou

dispéndio). Por essa analise, o PIB € o resultado da soma dos gastos em consumo
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nas unidades familiares e no governo, além dos investimentos, da variacdo de
estoques e do total das exportacdes de mercadorias e servigos deduzido o total das

importacdes.

O agregado de maior peso nessa 6tica € o Consumo das familias que, nos
quatro ultimos trimestres até o terceiro trimestre de 2012, respondeu por 61,8% do
PIB. A participacdo dos demais agregados foi a seguinte: Consumo da Administracao
Puablica, com 21,2%, Formacéao Bruta de Capital Fixo, com 18,5% e -0,3% referente a
variacao de estoques. Para totalizar 100%, a participagdo das importacdes (13,7%) é
deduzida das exportacdes (12,5%).

Gréfico Il — PIB pela Otica da Demanda: Participacdo Setorial

PIB pela Otica da Demanda: Participacao Setorial
(Em % PIB - do 49T 2011 a 3°T 2012)
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Fonte: IBGE

Outra forma de se mensurar o PIB é atraves da oferta agregada, ou seja,
pela soma de todos os bens e servigos produzidos pelos trés setores da economia,
Agropecuaria, Industria e Servigos, em unidades produtoras residentes do pais.

Além disso, acrescenta-se a participacao dos impostos (IBGE, 2008).
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Grafico lll — PIB pela Otica da Oferta: Participagéo Setorial

PIB pela Otica da Oferta: Participacdo Setorial
(Em % PIB - do 4°T 2011 ao 3°T 2012)
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Fonte: IBGE

Observa-se que o setor de maior participacdo no PIB é o de servi¢cos, que
representa 57,9%. A seguir, vem a industria, com 22,5% e, a agropecuaria, com 4,5%.

A patrticipacdo dos impostos no PIB é de 15,0%.

O grupo de Servigos compreende as atividades de comércio; transporte,
armazenagem e correio; servicos de informacao; intermediag&o financeira, seguros,
previdéncia complementar, atividades imobiliarias, saude e educacdo publicas,

seguridade social e outros servicos.
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Gréfico IV — Participagdo nos Servigos

Participacao nos Servicos
(30. trimestre de 2012)

B Comércio

M Servicos de informacdo
4%
B Transporte, armazenagem
e correio
B Intermediagdo financeira,
seguros e previdéncia
W Atividades imobiliarias

Fonte: IBGE m Outros servigos

Na figura abaixo, observa-se que desde 1995, o comércio e a economia
como um todo apresentam uma taxa de crescimento muito préxima. O crescimento
do PIB nesse periodo foi de 63,7% e o crescimento do setor do comércio foi um pouco
maior, ficando em 64,1%. Observa-se, também, que o comércio foi afetado de maneira
mais severa durante a crise internacional de 2008, porém, no periodo posterior, voltou

a apresentar uma recuperacéo mais vigorosa do que a do PIB total.
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Gréfico V — PIB Comércio
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E importante notar que, embora o comércio venha crescendo a taxas mais
moderadas nos ultimos trimestres, esse setor apresentou crescimento em quase
todos os trimestres desde a metade de 2009. Ao longo de todo esse periodo, somente
em duas oportunidades houve queda no PIB do comércio quando comparado com o
trimestre anterior, sendo que elas ocorreram no terceiro trimestre de 2011 e no

segundo trimestre de 2012.
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Grafico VI — Comportamento do Comeércio
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Por fim, outra informacdo que reforca a importancia de se estudar o
COMErcio é a sua crescente participacao no PIB desde 2002. No grafico abaixo, € clara
a tendéncia de alta nesse periodo. No inicio de 2002, a participacdo do comércio era
de 7,9% do PIB e, na ultima divulgacéo do IBGE, esse numero se elevou para 11,1%.
O ganho de importancia do comércio na economia brasileira pode ser explicado por
diversos fatores, tais como, o crescimento da renda média dos trabalhadores, a
politica de valorizacéo real do salario minimo e diminuicdo do desemprego, conforme
demonstrado nos graficos abaixo. Além disso, os programas sociais de transferéncia
de renda e a positiva mobilidade social também tém contribuido para a expansao do
mercado consumidor. Por ultimo, o crescimento constante e vigoroso do crédito
também é fator primordial para que comeércio tenha apresentado essa evolucéo

positiva.
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Grafico VII — Comércio — Participacéo no PIB
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Graéfico VIII — Evolugédo Taxa de Desemprego

Taxa de Desemprego
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Gréfico IX — Distribuicdo das Classes Econdmicas

Distribuicdo das Classes Econdomicas
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IV — INDICADOR ANTECENDENTE DO PIB

Como a divulgagéo do PIB é trimestral e ocorre somente apds dois meses
do encerramento do trimestre, faz-se necessario o acompanhamento de outros

indicadores, que possuam periodicidade menor e divulgacdo mais agil.

Um importante indicador é a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), que é

divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

A Pesquisa Mensal de Comércio produz indicadores que permitem
acompanhar o comportamento conjuntural do comércio varejista no Pais, investigando
a receita de empresas formais, com 20 ou mais pessoas ocupadas, e cuja atividade
principal € o comeércio varejista. A pesquisa foi iniciada em janeiro de 1995, somente
com dados da Regidao Metropolitana do Rio de Janeiro, produzindo indicadores de
faturamento real e nominal, pessoal ocupado e salarios e outras remuneragdes. A
partir de 1997, a pesquisa foi expandida para as Regides Metropolitanas de Recife e
Salvador. A versdo da pesquisa com abrangéncia nacional teve inicio no ano 2000,
com informacgOes para o Brasil e os Estados do Ceara, Pernambuco, Bahia, Minas
Gerais, Espirito Santo, Rio de Janeiro, Sao Paulo, Parana, Santa Catarina, Rio
Grande do Sul, Goias e Distrito Federal. Para as demais Unidades da Federacéo, séo
divulgados indicadores para o comércio varejista, sem desagregacdo. Em 2003 a
pesquisa foi expandida, passando a incluir materiais de construcdo. Assim, deu-se
inicio a série de indices do Comércio Varejista Ampliado, que agrega, aos indices do
varejo, as atividades "Veiculos, motocicletas, partes e pecas" e "Material de
construcdo”. Em 2012, de janeiro em diante, iniciou-se nova série da pesquisa, com
base 2011=100. (IBGE, 2012).

A Pesquisa Mensal do Comércio é divulgada cerca de 6 semanas apos o

encerramento do més de referéncia, com aproximadamente 45 dias de defasagem.
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V - INDICADORES COINCIDENTES DO COMERCIO

Outros indicadores também s&o utilizados pelo mercado para um
acompanhamento mais préximo dos dados do comércio. A principal vantagem desses
indicadores em relacdo a PMC é a maior agilidade na divulgacdo. Entretanto, esses
indicadores, de maneira geral, sO retratam uma parcela do comércio varejista, sendo

assim, menos abrangentes.

Item 1 - Fluxo de veiculos pedagiados - Associacao Brasileira de

Concessionarias de Rodovias (ABCR)

O indice é calculado com base no fluxo total de veiculos que passa pelas
pracas pedagiadas. O numero indice, cuja base média de 1999=100, foi construido
com informacdes de fluxo pedagiado de 33 concessionarias e € composto atualmente
pelas informacdes das pracas de 51 concessionarias. O indice ABCR é divulgado no
primeiro decéndio do més subsequente, com uma defasagem de até 10 dias apos o

fechamento do més.

O passar dos anos mostrou a grande relevancia do indice ABCR na analise
conjuntural da economia brasileira, dado que € um indicador de alta frequéncia e que
se correlaciona com indicadores economicos relevantes, como o PIB, a producgdo na
indUstria, as vendas no comércio varejista, os salarios, entre outros. O indice ABCR é

dessazonalizado com base no método X-12 ARIMA.

Trata-se de uma combinacdo de uma regresséao linear da funcdo meédia
com a regressao para os termos de erro, que sdo modelados segundo um modelo
ARIMA. O processo de modelagem ARIMA faz uma projecdo da série analisada para
tras e para frente, escolhendo a especificacdo que resulta na melhor aderéncia; o
resultado € uma maior confiabilidade para os resultados mais recentes e uma maior
suavizagdo da série ao longo da amostra. O X-12 permite outros avan¢os, como a
inclusédo do efeito de dias uteis, efeitos do tipo ano bissexto, detec¢cdo automatica de
outliers, mudancas de nivel ao longo das séries e escolha automatica da forma de

decomposicao da série (que pode ser multiplicativa, aditiva ou pseudo-aditiva). No
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procedimento, ainda foram considerados efeitos especificos para o calendario
brasileiro.

Quando ocorre a entrada de novas pracas, para evitar distorcées nas
variagdes, as informag6es sdo computadas, porém n&o entram no célculo do indicador
até que ocorra uma nova revisao da base, quando houver dados disponiveis para dois
anos ou mais, pois é assim possivel observar um padrao sazonal. Por exemplo, com

a revisao da base em agosto deste ano, foram incluidas 35 novas pracas em 5 novas
concessionarias.

Quando had mudanca de cobranca (unidirecional ou bidirecional) séo

utilizados alguns ajustes para corrigir as distor¢ées geradas. O padrdo utilizado € a
cobranca bidirecional.

O indice ABCR considera apenas o fluxo das rodovias sob concessao
privada.

A ABCR e a Tendéncias Consultoria Integrada nao calculam numeros-
indices para cada concessionaria. O célculo € feito com base no fluxo de cada
concessionaria, mas o numero indice é calculado apenas para o pais, indice agregado

Brasil e para os quatro estados, indices regionais, de maior representatividade no
indice.

PMC e ABCR
indice Dessaz. (2010=100)
130

120 e

110

100

90

o o o o o o — — i i — i (o] o~ (o] (o] o~ (o]
i — i i — — i — i i — — i — i i — —
% © @© =X [ o @ © @© =X [ o @ © @© =X [ o
- g € w ¢ = g E w ¢ = g E wo e

e COmércio Varejista === ABCR

Fonte: IBGE e ABCR



30

Item 2 - Expedicao de caixas, acessorios e chapas d e papelédo ondulado —
Associacao Brasileira do Papeldao Ondulado (ABPO)

A ABPO - Associacéo Brasileira do Papeldo Ondulado foi fundada em 25
de julho de 1974. E uma entidade de abrangéncia nacional, sem fins lucrativos. O
indicador da ABPO ¢ divulgado no segundo decéndio do més consecutivo ao més de

referéncia, ou seja, com até 20 dias de defasagem.

Ao longo de todos esses anos a ABPO continua fiel ao seu objetivo maior
de promover, defender, valorizar e consolidar o uso das embalagens de Papelao
Ondulado no Brasil, tendo conseguido reconhecimento nacional e internacional. A
ABPO tem procurado estreitar seu relacionamento com associacfes congéneres
nacionais e internacionais, aumentando e facilitando os canais de comunicagao dos
seus associados ao que ha de mais moderno em tecnologia, servigos, legislacdes e
estatisticas ligadas ao segmento de embalagens em geral e de papeldo ondulado, em
particular. Além disso, a ABPO mantém calendario de cursos para atualizacdo da Mao
de Obra para o setor. A ABPO aumentou significativamente sua participagcdo em
feiras, seminarios, congressos, painéis de debates nacionais e internacionais, com o

objetivo de projetar a industria brasileira de papeldo ondulado. A ABPO:

* Publica e divulga Manuais e Informativos Técnicos, Boletins e
Anuarios Estatisticos, Cartazes promocionais etc.

* Realiza Cursos Técnicos, tanto na propria sede, como também nas
empresas. Oferece treinamento no laboratdério da entidade,
transmitindo informacbes béasicas para a correta utilizacdo dos
equipamentos de ensaio.

* Mantém intercambio de informac¢Bes no Brasil e no exterior com
entidades congéneres, objetivando o aprimoramento técnico do
setor.

 Atua ativamente junto a oOrgdos competentes na politica
Governamental pleiteando medidas que beneficiem a evolucao e

desenvolvimento do setor.
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Apoia institucionalmente 0s eventos nacionais e internacionais
relacionados ao setor.

Participa ativamente de eventos em todo o Brasil, divulgando e
promovendo o setor através da exposicdo de modelos de
embalagens de papeldo ondulado e também apresentando suas
publicacdes técnicas e estatisticas.

Divulga, esclarece e orienta seus associados através do

fornecimento de normas e legislacGes gerais.

O indice calculado pela ABPO considera dados de Expedicdo de caixas,
acessorios e chapas de papelao ondulado, distribuicdo por categoria Industrial,
Consumo de papel, Producéo bruta e Mao de obra ocupada.
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ltem 3 - indice Nacional de Vendas - Associacdo Bra sileira de Supermercados
(Abras)

O indice Nacional de Vendas ABRAS é uma pesquisa mensal sobre o
desempenho das vendas do setor supermercadista que possibilita o calculo e analise
das vendas do setor, considerando as comparac¢des nominais e reais do més atual
em relacdo ao més anterior; do més atual em relacdo ao mesmo més do ano anterior

e as variagdes acumuladas no ano.

O indicador da Abras é divulgado no terceiro decéndio do més seguinte ao

més de referéncia, ou seja, com até 30 dias de defasagem.

O indice Nacional de Vendas ABRAS é parte integrante do boletim
econdmico Abras Economia, o qual traz, também, a anélise do més em questdo, bem
como, alguns indicadores de precos e ddlar, entre outros, além do ABRASMERCADO,

gue consiste numa pesquisa de acompanhamento de pre¢cos em supermercados.

O indice Nacional de Vendas ABRAS envolve aproximadamente 130
empresas de supermercados de todo o territdrio nacional, as quais, perfazem um
universo de mais de 2800 lojas e que representam aproximadamente 60% das vendas

totais do setor.

A Associacdo Brasileira de Supermercados (Abras) é uma entidade
dindmica e moderna, que atua firme em sua misséo de representar, defender, integrar,

impulsionar e desenvolver o setor supermercadista no Pais.

Criada em 11 de novembro de 1968, ao longo de seus mais de 40 anos a
entidade criou uma ampla rede de relacionamento com a sociedade, com 6rgdos de
governo e diversas instituicbes nacionais e internacionais, agindo de forma
participativa com as 27 Associacao Estaduais filiadas, sempre com foco na evolucao
das lojas; no estimulo ao saudavel intercambio com os fornecedores; além do esforco
dirigido ao melhor atendimento aos consumidores e a evolucdo do mercado de

consumo no Pais.
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PMC e ABRAS
indice Dessaz. (2010=100)
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Item 4 - TransagOes com cartdes - Associagdo Brasil  eira das Empresas de

Cartdes de Crédito e Servigos (ABECS)

A ABECS (Associacdo Brasileira das Empresas de Cartdes de Crédito e

Servigos) apoia e atua no mercado de cartbes desde 1971 para um desenvolvimento
sustentavel do setor.

Composta pelos principais emissores, bandeiras, credenciadoras e
processadoras de cartdes de crédito, débito, de loja e de beneficios, nosso objetivo
contribuir para o fortalecimento e expansdo da categoria, representando seus

participantes junto ao mercado, poder publico em suas diversas instancias, 6rgaos de
defesa do consumidor e sociedade em geral.

Atualmente a ABECS, que representa mais de 95% do mercado de cartdes
de crédito no Brasil, vem trabalhando para a intensificacdo do uso consciente dos
meios eletrénicos de pagamento, através de uma campanha educativa voltada tanto
para o portador do cartdo quanto aos estabelecimentos comerciais. Trabalha também
em outras frentes como a divulgacdo mensal dos numeros do mercado de cartdes,

implantacdo do Codigo de Etica e Autorregulagio, educagdo financeira dos
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consumidores, além de promover anualmente o Congresso Brasileiro de Meios
Eletrbnicos de Pagamento, principal evento do setor.

O indicador da ABECS ¢é divulgado no segundo decéndio de cada més,

apos o término do més de referéncia, ou seja, com até 20 dias de defasagem.

PMC e ABECS
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Item 5 - Vendas da Industria de Transformacdo — Con federacdo Nacional da

Industria (CNI)

A pesquisa Indicadores Industriais € uma pesquisa quantitativa realizada
mensalmente em 12 estados que respondem por mais de 90% do produto industrial.
A pesquisa é realizada em parceria com as respectivas Federacgdes de Industria e tem
como objetivo acompanhar a evolucao da industria brasileira no curto prazo. O critério

de amostragem é intencional, com foco nas grandes e médias empresas. O painel da
pesquisa conta com atualmente cerca de 2.000 empresas.

A pesquisa estima as taxas de crescimento mensais para as principais
variaveis de desempenho da industria e o percentual médio de utilizacdo de

capacidade da industria de transformacao. Os primeiros resultados foram divulgados
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em 1986, mas em razdo de aperfeicoamentos metodoldgicos a série atual inicia-se

em janeiro de 2005. Os resultados estaduais sdo gerados e divulgados pelas
respectivas Federacdes de Industria.

O indice de Vendas da Industria de Transformac&o da CNI é divulgado com
até 40 dias defasagem apés o término do més de referéncia.

PMC e CNI
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Item 6 - Indicador Serasa Experian de Atividade do ~ Comércio

A Serasa Experian é o maior bureau de crédito do mundo fora dos Estados
Unidos, detendo o mais extenso banco de dados da América Latina sobre
consumidores, empresas e grupos econémicos. HA mais de 40 anos presente no

mercado brasileiro, a Serasa Experian responde a 4 milhdes de consultas por dia,
demandadas por 400 mil clientes diretos e indiretos.

Indicador da atividade comercial medido, exclusivamente, pelo volume de
consultas mensais realizadas pelos estabelecimentos comerciais a base de dados da
Serasa Experian. As consultas (taxas de crescimentos) sao tratadas estatisticamente

pelo método das médias aparadas ponderadas com corte de 20% nas extremidades
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superiores e inferiores. Com as taxas de crescimento tratadas constréi-se a série do
indicador. A amostra compde-se de cerca de 6.000 estabelecimentos comerciais e 0

indicador, com inicio em janeiro de 2000, é segmentado em seis ramos de atividade
comercial.

O Indicador da Serasa Experian € divulgado até o 5° dia util apdés o
encerramento do més de referéncia. Fica demonstrado que esse indicador explica

bem a tendéncia da série, mas ndo capta bem as variacdes mensais do comercio.
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VI - ANALISE COMPARATIVA DOS INDICADORES COINCIDENT ES

A CAIXA utiliza alguns indicadores como coincidentes as vendas do comércio

varejista, do qual listamos os trés mais relevantes:

a) Serasa Experian de Atividade do Comércio
b) Expedicéo de papéis ondulados (ABPO)
c) Fluxo total de veiculos pedagiados (ABCR)

Segue uma analise mais profunda em relacdo a estes trés indicadores

coincidentes, do qual detalharemos a seguir.

Percebe-se que a série de dados da ABPO indica ter um componente
antecedente quando comparado a evolugcéo dos dados da PMC, precedendo os picos

da série do comércio, conforme demonstrado no grafico abaixo:
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O teste com defasagem de dois periodos demonstra que a variavel

apresentou significancia, porém nao tdo robusta, com o R2 ajustado também inferior,

48,5% de explicacao.

Dependent Variable: D(PMC,2)

Method: Least Squares
Date: 06/27/11 Time: 16:00

Sample (adjusted): 2000M08 2011M04
Included observations: 21 after adjustments
Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic

C 0.612664 4.290751 0.142787
D(ABPO(-2),2) 2.333331 0.954493 2.444576
AR(1) -0.702644 0.169749 -4.13932
R-squared 0.536924 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.485472 S.D.dependent var

S.E. of regression 33.46077 Akaike info criterion
Sum squared resid 20153.21 Schwarz criterion

Log likelihood -101.897 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 10.43527 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.000979

Prob.

0.888
0.025
0.0006

-0.20048

46.6478
9.990188
10.13941
10.02257
2.709099

Conforme demonstrado a seguir, a série da ABCR consegue mensurar com

mais detalhe os ciclos do comércio.
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O teste com defasagem de dois periodos demonstra que a variavel
apresentou significancia, porém nao tdo robusta, com o R2 ajustado também inferior,

48,5% de explicacao.

Dependent Variable: D(PMC,2)

Method: Least Squares

Date: 06/27/11 Time: 16:00

Sample (adjusted): 2009M08 2011M04
Included observations: 21 after adjustments
Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.612664  4.290751 0.142787 0.888
D(ABPO(-2),2) 2.333331 0.954493 2.444576 0.025
AR(1) -0.702644 0.169749 -4.13932 0.0006
R-squared 0.536924 Mean dependent var -0.20048
Adjusted R-squared 0.485472 S.D.dependent var 46.6478
S.E. of regression 33.46077  Akaike info criterion 9.990188
Sum squared resid 20153.21 Schwarz criterion 10.13941
Log likelihood -101.897 Hannan-Quinn criter. 10.02257
F-statistic 10.43527 Durbin-Watson stat 2.709099
Prob(F-statistic) 0.000979

Como pode ser observado, os indicadores apresentados Serasa Experian,
Expedicdo de papéis ondulados (ABPO) e Veiculos pedagiados (ABCR) apresentam
um grau de explicacdo relativamente baixo e um prazo de defasagem na sua
publicacdo relativamente alto. Neste sentindo, esta dissertacdo tem o objetivo de
apresentar um indicador coincidente que atenda ambos 0s requisitos, ou seja, com

bom grau de explicagéo e pouca prazo de defasagem em sua publicacao.
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VIl - INDICE CAIXA DE ATIVIDADE DO COMERCIO

A CAIXA atua como agente promotora das politicas sociais do governo e
em diversos setores importantes para o desenvolvimento social, seja ha concessao
de crédito ou na prestacdo de servigos, destinando atencédo especial as populacdes

de menor renda, atuando inclusive em operacdes que geram retornos reduzidos..

De acordo com visdo de futuro definida em seu Plano Estratégico, a CAIXA
pretende estar entre os trés maiores bancos brasileiros até o ano 2022, mantendo a
lideranca como agente de politicas publicas. A figura abaixo demonstra que a melhora

de posicao que a a CAIXA alcancgou nos ultimos anos.

O AVANCO DA CAIXA

Banco subiu nos rankings de ativos, empréstimos e depdsitos a partir de 2009

. ATIVOS o CREDITO ——— ——— DEPOSITOS ——
Posicao Fatiado  Posicdo Fatiado  Posicio Fatiado
(b) mercado (%) (b) mercado (%) (b) mercado (%)
2000 5§ - 9!8 5 - 6!5 Z _15!3
0 Sl 920 HH 72 : HEE 13,0
o0 4l o5 +HH o5 I 136
o0 4+l o2 + N 107 M 14,4
an@ 4 [llho0 (I 1.8 5,5

() Diados de setembro de 2010; (b) Exclusivo BROES: Fonte: Banco Central

Fonte: Site Isto E Dinheiro N° EDICAQ: 754, de 16 de marco de 2012

Em abril de 2012, foi lancado o Programa CAIXA Melhor Crédito, com o
objetivo de facilitar o acesso ao crédito para as familias brasileiras e melhorar as

condi¢bes de financiamento para micro e pequenas empresas.

O Programa ampliou a atuacao da CAIXA no mercado de crédito por meio
da reducao acentuada das taxas de juros, aumento do volume de recursos disponiveis

ao mercado, orientacdo para o crédito consciente e valorizagdo dos clientes.
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Um dos pilares do Programa CAIXA Melhor Crédito é a reducdo nas taxas
de juros de empréstimos e financiamentos. A CAIXA, que j& operava com taxas mais
baixas que a média do mercado, promoveu uma queda historica de juros que
beneficiou a todos, clientes ou ndo, independente de sua condicéo de relacionamento.
Além de reduzir os juros, a estratégia € turbinar as atividades da Caixa, uma instituicdo
tradicionalmente voltada para clientes de baixa renda, transformando-a no banco da

classe social que mais cresce no Pais, a nhova classe média.

A taxa de juros média dos empréstimos as familias caiu cerca de 28%
desde o inicio do Programa, com destaque para as reducdes de cheque especial e de
cartdo de crédito que foram reduzidas em 57,2% e 40,4%, respectivamente. A taxa de
juros média dos financiamentos as empresas, um dos focos do programa, tambéem
obteve reducdo significativa: 39,8% no mesmo periodo, sendo que o0s juros dos
empréstimos para Capital de Giro caiu 47,3%.

Com as expressivas reducdes nas taxas, a CAIXA tornou mais atrativas as
condicoes de oferta de crédito, ampliando a democratizagédo do acesso a empréstimos
para as familias brasileiras e aperfeicoando as condi¢cfes de financiamento para micro
e pequenas empresas. Um dos objetivos da estratégia desenhada é aproveitar o
potencial dos clientes pessoa fisica, especialmente a nova classe média. Uma
pesquisa recente realizada por uma consultoria contratada pela instituicdo, aponta que
em breve a nova classe média representara 60% da populacdo brasileira, com um

potencial de consumo superior ao das classes A e B.

A CAIXA por meio do Programa aprimorou o relacionamento com seus
clientes e conquistou novos relacionamentos com ac¢des que vao além da reducéo de
taxas. Tais ac¢des resultaram no aumento de sua base de clientes: a média mensal de
abertura de contas pessoa fisica elevou-se em 29%, de 205 mil contas por més, no
periodo de janeiro a marco de 2012, para 263 mil contas mensais, de abril a agosto
de 2012. Em relagdo a 2011, o incremento na abertura mensal de contas PF foi de
42%.
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Da mesma forma, apds o Programa, a média mensal de abertura de contas
pessoa juridica elevou-se em 50%, de 28 mil contas por més, no periodo de janeiro a
marco de 2012, para 42 mil contas mensais, de abril a agosto de 2012. Em relacéo a
2011, o incremento na abertura mensal de contas PJ foi de 82%, com superacao das

expectativas projetadas do programa.

A CAIXA langou também, no ambito do Programa Melhor Crédito, o Crédito
Azul CAIXA, um plano de organizacéo financeira para pessoas fisicas, que oferece
diversas modalidades de crédito de acordo com as garantias ofertadas pelos clientes.
Podem ser utilizados como garantia bens iméveis, veiculos, o proprio salario (crédito
consignado) e aval, o que se traduz em oportunidade para as familias reorganizarem
suas finangas por intermédio do acesso a linhas de crédito com melhores taxas e
maiores prazos, sendo possivel quitar suas dividas mais caras e ainda obter novos

recursos.

As estatisticas publicadas pelo Banco Central sobre Portabilidade do
Crédito mostram que, ao longo do ano de 2012, um volume crescente de operacdes
de crédito vem sendo transferidas de uma para outra instituicdo financeira,
demonstrando a crescente conscientizacdo dos consumidores em buscar por perfis
de operacgbes de crédito mais saudaveis. Em maio do ano passado, més seguinte ao
lancamento do Programa Melhor Crédito, dos R$ 467 milhes em saldos de
operacdes de crédito transferidas de uma para outra instituicdo financeira, a CAIXA
recebeu 27% desses recursos.

Finalmente, ainda com foco no crédito consciente e no incentivo a
fidelizagcdo do cliente, a CAIXA lancou em setembro de 2012 a campanha “Crédito
com Pausa”, que tem como objetivo facilitar a reorganizacéo financeira de familias
com eventuais e momentaneas dificuldades financeiras. Em todos os créditos que
possuirem o selo “Tem Pausa”, o cliente pode solicitar a CAIXA pular o pagamento de
uma prestacdo mensal, retomando os pagamentos no més seguinte, sem que iSSO
gere multas ou encargos adicionais. A prestacdo mensal que deixou de ser paga
permanecera no saldo remanescente da divida e havera o acréscimo de um més no

prazo da operacéao.
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O sucesso do programa € transparente a todo o mercado, pois contribuiu
na ampliacdo das possibilidades de investimento por um nimero maior de empresas,
na reorganizacao financeira das familias brasileiras, na busca de crédito consciente
para financiamentos, além do direcionamento do mercado para patamares de taxas
de juros mais justas levando em consideracdo as necessidades do consumidor

bancario.

A CAIXA possui atualmente uma carteira de 63,8 milhdes de clientes, entre
correntistas e poupadores, e coloca a disposicao de seus clientes ou cidadados, uma
rede de 45,4 mil pontos de atendimento. Sdo 8,6 mil unidades proprias, entre
agéncias, postos e salas de auto-atendimento e 36,9 mil correspondentes, dos quais
11,8 mil sdo lotéricos. Além destes, os clientes CAIXA podem utilizar a rede Banco 24
Horas.

Diante da importancia para a sustentabilidade econdmica e financeira da
instituicdo financeira, a CAIXA tem buscado ampliar a sua carteira de clientes. Ha um
ano atras, a relacao ponto de atendimento e equipamento por cliente era de 1,0. Essa
relacdo aumento para 1,1. Ou seja, a empresa aumentou a quantidade de clientes em
uma velocidade maior do que o aumento da quantidade de pontos de atendimentos e

equipamento, conforme pode ser observado a seguir.

Dez11 Dezl12

= Clientes (mil)
- Pontos de Atend + Egquip

——C lientes (mil) por canal

Fonte: Balanco da CAIXA de 2012
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O Indice CAIXA de Atividade do Comércio utiliza uma série extraida dos
dados de movimentac¢fes a débito das contas correntes dos clientes da pessoa fisica
da CAIXA.

A série extraida dos dados de movimentacbes a débito das contas
correntes dos clientes CAIXA é composta pela quantidade de transagdes realizadas,
ponderadas pelo ticket médio das operacdes. Para melhorar na analise, os dados
diarios foram consolidados em mensais, que € a mesma base da Pesquisa Mensal do
Comércio (IBGE).

Os dados das transacOes realizadas foram extraidos dos dados de
Movimentacdes a débito das Contas Correntes (operacao 001), obtidos pelo Relatério
L360 do Sistema de Integrado de Depdsitos e Contabilidade - SIDEC.

Uma das vantagens € que esses dados podem ser disponibilizados a partir
de D+2, em relag&o ao fechamento do més. O indice é capaz de predizer os resultados
do Comércio com apenas dois dias de defasagem enquanto a série original demora
mais de 40 dias para ser divulgada.

Adicionalmente, o indice de Atividade do Comércio CAIXA apresentou o
melhor resultado de todos os indicadores do comércio, ou seja, a Série passou com

rigor em todos os testes estatisticos classicos.

A série dos débitos, ponderada pelo valor médio do ticket, consegue captar

bem os ciclos e varia¢cdes do comércio varejista.
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Dependent Variable: D(PMC,2)

Method: Least Squares

Date: 06/27/11 Time: 15:32

Sample (adjusted): 2009M06 2011M04
Included observations: 23 after adjustments
Convergence achieved after 5iterations

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.262564 1.996305 -0.131525 0.8967
D(CAIXA,2) 1.718932 0.201397 8.535052 0.0000
AR(1) -0.837298 0.129948 -6.443324 0.0000
R-squared 0.859076 Mean dependent var -0.27261
Adjusted R-squared 0.844984 S.D. dependent var 44.65181
S.E. of regression 17.58034  Akaike info criterion 8.692548
Sum squared resid 6181.37 Schwarz criterion 8.840655
Log likelihood -96.9643 Hannan-Quinn criter. 8.729796
F-statistic 60.96042 Durbin-Watson stat 2.14874
Prob(F-statistic) 0.000000

A andlise estatistica indica que o indice de Atividade CAIXA apresenta
significancia muito superior aos outros indices. O R2 ajustado de 84,5% possui a maior
explicacdo dentre os principais indices do mercado, para 0 comércio varejista.

Enquanto que os demais indices apresentados apresentaram R2 de até 70,0%.
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A boa aderéncia do indice ao comércio varejista insere a CAIXA dentre as
instituicbes lideres que sdo seguidas pelo mercado, e passa a ser importante
referéncia no assunto. A visibilidade do indicador abre novos canais de divulgacao

CAIXA e aumenta a exposicdo da marca em agéncias de noticias e jornais.

Um dos transbordamentos é o fortalecendo da marca e confiabilidade da
CAIXA junto ao publico executivo, meio em que os indicadores macroeconémicos sao

usualmente discutidos.
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VIl - CONCLUSAO

A CAIXA, na condicéo de instituicdo financeira e sob a forma de empresa
publica do governo federal, se utiliza das projecfes das variaveis macroecondmicas
para a elaboracdo de suas estratégias de negoécios. Projecdes eficientes séo
excelentes insumos para todas as areas da empresa, reforcando a sua importancia

na formacéo do preco e no seu processo decisorio.

Desta forma, ficou demonstrado o quanto é importante 0 acompanhamento
dos indicadores macroeconémicos. No Capitulo Il fica demonstrado que o crédito

originado na CAIXA vem ganhando participacdo no PIB brasileira.

Os numeros apresentados demonstram uma crescente participacdo do
setor do comércio no desempenho do PIB. Identificamos algumas causas na
economia brasileira que proporcionam essa crescente participacdo, tais como, o
aumento do nivel de desemprego, o crescimento da renda real, a mobilidade social e

0 maior acesso ao crédito.

Porém, percebe-se que as publicacdes dos dados de desempenho da
economia brasileira apresentam certa defasagem, uma vez € divulgado em torno de

70 dias ap6s o fechamento do trimestre.

O mercado usualmente utiliza os indicadores antecedentes e coincidentes
como forma de ter um acompanhamento mais célere dos movimentos dos indicadores
macroecondmicos. Os indicadores coincidentes sao aqueles que apresentam estreita
correlagdo com determinada variavel-alvo da economia, de tal forma que
acompanham contemporaneamente os movimentos da variavel de referéncia. O
diferencial dos indicadores coincidentes € a agilidade de divulgacédo, uma vez que as

variaveis alvo s6 podem ser conhecidas com significativa defasagem.

A Pesquisa Mensal do Comércio € um indicador antecendente do PIB
brasileiro e o0s indicadores coincidentes utilizados pelo mercado para um

acompanhamento mais préximo dos dados do comércio sdo Serasa Experian de
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Atividade do Comeércio, Expedicdo de Papéis Ondulados e Fluxo Total de Veiculos
Pedagiados.

O capitulo V apresenta a metodologia de cada um desses indicadores. O
indicador Serasa é divulgado até o 5° dia util ap6s o encerramento do més de
referéncia. Ficou demonstrado que esse indicador explica bem a tendéncia da série,
mas nao capta bem as variagcbes mensais do comércio. O indicador Expedicdo de
Papéis Ondulados apresenta até 20 dias de defasagem e o indicador Fluxo Total de

Veiculos Pedagiados apresenta até 10 dias de defasagem apds o fechamento do més.

Neste contexto, é apresentado o indice CAIXA de Atividade do Comércio.
Esse indicador utiliza uma série extraida dos dados de movimentacdes a débito das

contas correntes dos clientes da pessoa fisica da CAIXA.

A série extraida dos dados de movimentacbes a debito das contas
correntes dos clientes CAIXA é composta pela quantidade de transacdes realizadas,
ponderadas pelo ticket médio das operagfes. Para melhorar na analise, os dados
diarios foram consolidados em mensais, que € a mesma base da Pesquisa Mensal do
Comércio (IBGE; 2009, 2010 e 2011).

Uma das vantagens do indicador apresentado € que os dados podem ser
disponibilizados a partir de D+2, em relacéo ao fechamento do més. O indice é capaz
de predizer os resultados do Comércio com apenas dois dias de defasagem enquanto

a série original demora mais de 40 dias para ser divulgada.

Adicionalmente, o indice de Atividade do Comércio CAIXA apresenta o
melhor resultado de todos os indicadores do comércio, ou seja, a série passou com
rigor em todos os testes estatisticos classicos. O R2 ajustado de 84,5% possui maior
explicacdo dentre os principais indices do mercado para 0 comércio varejista

apresentados que apresentaram R2 de até 70,0%.

Neste contexto, a CAIXA, em sua condicdo de banco publico, apresenta

grande contribuicdo. Para continuar desenhando suas estratégias de atuacdo de
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maneira assertiva, na medida em que surge a necessidade de se ter acesso ao

desempenho de setores da economia de forma mais tempestiva.

Com esse novo indicador, a CAIXA podera exercer com maior rapidez o
seu papel de agente de politica publica, contribuindo para o crescimento da economia

brasileira.
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