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Resumo

O presente estudo tem como objetivo principal analisar o impacto que diferentes
estratégias de financiamento para a divida publica federal (DPF) tém em sua sustentabilidade.
Ou seja, o trabalho busca responder que forma de remuneragdo, e maturidade, os titulos
publicos devem ter para que seja feita uma gestdo eficiente da divida. Além disso, também é
estudado a disponibilidade desses instrumentos, ja que o cenario econdémico e a necessidade de
financiamento do setor publico podem acabar por restringir as opcGes que seriam mais
eficientes. Portanto, para se propor estratégias que viabilizem a substituicdo de indexadores da
divida, em meio a alcangar a composi¢do 6tima desejada, é fundamental saber como as variaveis
macroecondmicas afetam a sua disponibilidade. Em meio a esclarecer essas relacdes, € utilizado
0 modelo Vetorial Autorregressivo (VAR), que serd estimado, em sua forma reduzida e
estrutural, por meio do método de minimos quadrados ordinarios (MQO). Para enunciar 0
impacto que a composicdo da divida publica federal tem na sustentabilidade da divida, sera
utilizada a equacdo que possui como variavel dependente a razdo Divida/PIB. J4, para estudar
a disponibilidade de diferentes titulos, serdo utilizadas as equac6es que possuem como variavel
dependente os indexadores da DPF. E por fim, para analisar a maturidade da divida, serd
utilizada a equacdo que possui como variavel dependente o prazo médio do estoque da DPF.
Ainda, ap0s a estimacdo do VAR em sua forma estrutural, é usado uma funcéo de impulso e
resposta, que tem como objetivo enunciar como um choque aleatério em uma variavel pode
afetar as outras. Os resultados do estudo véo de acordo com as diretrizes do Tesouro Nacional,
divulgadas no Plano Anual de Financiamento (2020), que buscam substituir os titulos indexados
a taxa de juros por titulos prefixados e indexados ao indice de pre¢os, além, de aumentar o prazo

médio do estoque da divida publica federal.

Palavras - chave: Divida Publica Federal. Composi¢do da Divida Publica Federal.

Sustentabilidade da Divida Publica Federal. Indexadores da Divida Publica Federal.
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1. INTRODUCAO

O presente estudo tem como objetivo enunciar 0 impacto que a composicdo e a
maturidade da divida publica federal (DPF) tem sobre a sua sustentabilidade. Além disso, o
trabalho busca esclarecer como a disponibilidade desses instrumentos é afetada pelas principais
variaveis macroecondmicas. Essa Ultima relacdo é estudada para se propor estratégias que
viabilizem a possivel substituicdo de indexadores por outros que sejam mais eficientes na gestdo
da divida publica.

De acordo com Silva, Carvalho e Medeiros (2009, p.104-105), a divida publica federal
é dividida entre interna e externa, e pode ser financiada tanto pela emisséo de titulos publicos
guanto por meio de contratos com organizages, ou, institui¢des estrangeiras. Porém, devido ao
processo de securitiza¢do ocorrido, atualmente, toda a divida interna é financiada somente por

meio de titulos, consequentemente, sendo conhecida como divida mobiliaria interna.

Os titulos publicos, emitidos pelo Tesouro Nacional, podem ser prefixados, ou, p6s-
fixados. Os prefixados, titulos que possuem um rendimento fixo, sdo divididos entre as LTNs
(Letras do Tesouro Nacional), que ndo pagam cupons de juros e sao de curto e médio prazo, e
as NTN-Fs (Notas do Tesouro Nacional, Série F), que pagam cupons de juros semestrais e
possuem um vencimento de longo prazo. Em contrapartida, os titulos pds-fixados possuem um
rendimento que varia de acordo com o seu indexador, que pode ser a taxa flutuante de juros,
LFTs (Letras Financeiras do Tesouro), que representa a taxa Selic e a DI; o indice de precos

NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional, Série B); e o cambial.

De acordo com o Tesouro Nacional (2020), a maior parte da divida publica federal é
financiada por meio de titulos atrelados a taxa flutuante de juros, porém, houve um aumento
significativo na participacdo de instrumentos prefixados e atrelados ao indice de precos.
Enquanto isso, o indexador cambial sofreu uma grande queda em seu uso, que se deve
principalmente devido a baixa representatividade da divida external, e & maior volatilidade,

risco, do instrumento.

De janeiro de 2007 a novembro de 2020, a participacdo das LFTs e de indexadores
cambiais diminuiram em 2,3% e 57,2%, enquanto, os titulos prefixados e as NTN-Bs
aumentaram em 9,8% e 23% respectivamente. No final desse periodo, a taxa flutuante

L A divida pablica externa, em janeiro de 2006, representava 14,4% da divida pablica federal, e 5,2% em julho de
2020. (TESOURO NACIONAL, 2020)



representava 35,6%, os prefixados 34,1%, o indice de precos 25,1%, e os cambias 5,2% da
DPF.

Figura 1 - Composigdo da Divida Publica Federal por indexador.
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Fonte: Tesouro Nacional (2020).

Outro aspecto importante para a gestdo da DPF é o seu prazo médio de vencimento, que
de janeiro de 2007 a novembro de 2020, aumentou de 36,36 para 43,92 meses. Porém, nos
ultimos onze meses, as novas emissdes do Tesouro Nacional sofreram uma queda de 48% em
seu prazo de vencimento, atingindo um valor de somente 29,52 meses. Portanto, caso essa
situacdo persista, iremos observar uma maior queda no prazo médio do estoque da DPF, que

por enquanto diminuiu em 9%.

Atualmente, a gestdo da divida publica federal é feita por meio de um planejamento de

curto, médio e longo prazo, que tem como objetivo:

“suprir de forma eficiente as necessidades de financiamento do governo federal, ao
menor custo no longo prazo, respeitando-se a manutencgdo de niveis prudentes de risco
e, adicionalmente, buscando contribuir para o bom funcionamento do mercado
brasileiro de titulos publicos”. (Divida Publica Federal: Plano Anual de

Financiamento 2020-1, p.5)

Primeiramente, sdo definidas as estratégias de longo prazo, que tem como objetivo
estabelecer uma composicao 6tima para DPF, chamada de portfolio benchmark. Para isso, sdo

feitas simulages, das principais variaveis macroecondmicas, para determinar as medidas de
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custo e risco de diferentes estruturas de financiamento. Posteriormente, é formado uma fronteira
eficiente por meio da minimizag&o do custo para diferentes niveis de risco. Essa evidencia o
trade-off entre o custo e o risco de diferentes composi¢des que o gestor da politica fiscal se
depara para a escolha do portfélio benchmark. (Secretaria do Tesouro Nacional: Composicédo

Otima da Divida Pablica Federal: Definicdo de uma Referéncia de Longo Prazo, 2011)

Em seguida, sdo definidas as estratégias de transicéo, ou seja, as medidas que devem ser
tomadas para que a composicdo 6tima seja atingida. Para isso, sdo feitas simulacGes que
determinam o custo, o risco, e a velocidade de convergéncia para o benchmark de diferentes
estratégias. Vale ressaltar que a composicao atual da DPF deve ser considerada, além do cenéario
econémico e a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP), que exercem uma grande

influéncia sobre a demanda por diferentes tipos de titulos.

Por fim, sdo definidas as estratégias de curto prazo, divulgadas no Plano Anual de
Financiamento (PAF), do Tesouro Nacional. Essa considera o benchmark e as estratégias de
transicdo para o seu planejamento, dessa forma, € feito uma simulagéo das principais variaveis
macroecondmicas para estabelecer os limites que a composi¢cdo da DPF, e sua estrutura de

vencimentos, podem atingir no final do ano.

Segundo o Plano Anual de Financiamento (2020), para cumprir o objetivo da DPF, as
estratégias de financiamento deveriam buscar substituir as LTFs por titulos prefixados, ou, por
titulos indexados ao indice de pregos. Além disso, seria necessario que ocorresse uma reducéo
da concentracdo de vencimentos e, um aumento do prazo médio do seu estoque. Por fim,

também é desejado desenvolver o mercado secundario de titulos pablicos.

Discussoes sobre a divida publica e sua sustentabilidade sdo cada vez mais importantes,
ja que com a pandemia, a situacao fiscal brasileira tem se deteriorado ainda mais. Isso ocorreu
principalmente devido a queda do resultado primario e da taxa de crescimento da economia?,

que atualmente, estdo em -12% e -5,05%, respectivamente®.

Essas variaveis, em conjunto com a taxa de juros, e a razdo Divida/PIB, atualmente,
determinam uma trajetoria crescente da divida pablica®, que so poderia ser revertida por meio

de um superavit primario, ou, por uma taxa de crescimento econdmico maior do que a taxa de

2 Relatdrio Quadrimestral de ProjecGes da Divida Publica 2020 - N°2, do Tesouro Nacional.

3 Dados de acordo com o Relatério Focus, do Banco Central, na data de 18/09/2020.

4 De dezembro de 2019 para julho de 2020, a Divida Liquida do Setor Publico cresceu em 18%. (Banco Central,
2020)
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juros. Portanto, dado o cenario econdmico adverso, a sustentabilidade da divida publica foi

colocada em xeque.

Figura 2 - Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), em % do Produto Interno Bruto (PIB).
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Fonte: Banco Central (2020).

Um crescente endividamento publico pode acabar por comprometer a sua credibilidade
fiscal. Dessa forma, os agentes privados passam a incorporar o risco de inadimpléncia em suas
expectativas, consequentemente, aumentando o prémio de risco que os titulos devem pagar, e
por fim, a taxa de juros que financia a divida publica. Ainda, se nenhuma medida € tomada,
esse ciclo se retroalimenta, até que o Unico financiamento possivel seja 0 monetéario. Portanto,
reformas estruturais, como a reforma administrativa e a tributaria, sdo fundamentais para
restaurar a credibilidade e reduzir o risco de insolvéncia. (Carlin e Soskice, 2014)

De acordo com Missale, Giavazzi e Benigno (1997), uma estratégia de emitir titulos de
curto prazo, em situacOes de baixa credibilidade, pode sinalizar um maior comprometimento
fiscal, e por sua vez, reduzir o custo de financiamento da divida.

O Brasil, atualmente, se encontra em uma situacdo de deterioracao de sua credibilidade
fiscal, consequentemente, houve um aumento do seu prémio de risco, e por fim, das taxas de
juros de longo prazo. Ainda, foi observado que um leildo de titulos, que teve um aumento no
seu prazo de vencimento, ocasionou um maior reajuste de expectativas, deixando evidente o

presente risco de rolagem®. Portanto, a discussdo sobre a composicéo da divida pablica federal

5> Valor Econémico (2020).
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se torna ainda mais importante, pois sua gestdo eficiente poderia diminuir 0s seus custos e
riscos, permitindo uma maior sustentabilidade da divida.

Com o objetivo de estudar a disponibilidade dos indexadores da DPF, e 0 seu impacto
na sustentabilidade da divida, sera utilizado uma base de dados com frequéncia mensal, de
janeiro de 2007 a novembro de 2020, dos indexadores da DPF, da razdo DLSP/PIB, do prazo
médio do estoque da DPF, da credibilidade fiscal, e das principais variaveis macroeconémicas
que afetam a dindmica da divida: a taxa de crescimento da economia, a NFSP, a taxa de juros,
a taxa de inflacéo, e a taxa de cAmbio. Além disso, um modelo Vetorial Autorregressivo (VAR)
sera estimado por meio do método de minimos quadrados ordinarios (MQQO), para que se possa
analisar a magnitude e a significancia dos coeficientes. Por fim, é utilizado uma funcéo de
impulso e resposta com o intuito de descobrir como choques aleat6rios em uma variavel podem
afetar outras.

O trabalho est4 organizado em cinco partes. A secdo seguinte tem como objetivo
apresentar os principais estudos que ja foram feitos sobre a gestdo da divida puablica.
Posteriormente, sera apresentado a metodologia. Na quarta secdo, os principais resultados, suas

implicaces e limitagBes. E por fim, na quinta secéo, é feita a conclusdo do estudo.

2. REVISAO DA LITERATURA

Atualmente, existe uma ampla literatura sobre a gestdo da divida publica, no entanto,
devido aos objetivos desse trabalho, serdo apresentados os principais estudos sobre como a
composicao, e a maturidade da DPF, podem afetar a sua sustentabilidade.

Giavazzi e Pagano (1989) tem como objetivo analisar se a escolha da maturidade da
divida pode impactar na ocorréncia de uma crise de confianga. O modelo é utilizado
principalmente para paises da Unido Europeia que possuem uma economia com cambio fixo e
livre mercado de capitais. O seu resultado foi que uma maturidade mais longa e menos
concentrada diminuiria essa probabilidade, ja que haveria um menor prémio de risco, devido
ao menor risco de rolagem da divida.

Calvo e Guidotti (1989) buscam descobrir a estrutura de vencimentos e a participagao
de titulos indexados ao indice de precos que minimize a fungdo de perda social. A
recomendacédo dada € de um uso parcial desses indexadores, ja que eles poderiam diminuir os
incentivos do imposto inflacionario, consequentemente, podendo aumentar sua credibilidade

fiscal. Além disso, é sugerido uma menor maturidade, ja que em situacdes que a divida publica
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ndo é indexada, e que seja possivel obter uma credibilidade fiscal, essa escolha aumenta o bem-
estar social, enquanto, em situacGes diferentes ndo é encontrado evidéncias que a escolha da
maturidade seja relevante.

Missale e Blanchard (1991) tem como objetivo enunciar a relagcdo entre o tamanho da
divida e sua maturidade, por meio da analise de paises da OCDE (Organizagdo para Cooperagao
e Desenvolvimento Econémico). Para isso, é desenvolvido um modelo em que o governo deve
escolher uma maturidade, que permita uma credibilidade fiscal, e que busque minimizar a sua
funcdo de perdas. E observado que ndo ha uma relacdo entre o tamanho da divida e sua
maturidade para paises que possuem uma divida baixa. Porém, para paises com uma divida alta,
h& uma relacdo inversa. A explicacdo para isso é que paises com um baixo valor de divida tem
sua maturidade igual aquela desejada, enquanto, paises com alto valor de divida tem sua
maturidade igual a maturidade maxima necessaria para manter a sua credibilidade fiscal.

Missale, Giavazzi e Benigno (2002) estudam a maturidade da divida que os governos
tendem a adotar em situacdes de estabilizacdo fiscal. No modelo, é considerado a assimetria de
informacdo entre os agentes, jA& que o governo tem uma maior informacdo sobre a sua
capacidade e sua intencdo de cumprir o plano fiscal. Portanto, as expectativas sobre as taxas de
juros de longo prazo podem divergir entre eles. O resultado obtido foi que o governo tende a
escolher uma maturidade de curto prazo, quanto maior for a taxa de juros de longo prazo e
menor for a sua volatilidade, caso contrario, seria escolhido uma estrutura de longo prazo.
Ainda, € importante destacar, que foi encontrado evidéncias de que decisdo a ser tomada pelo
governo parece dar um maior peso para suas expectativas, do que considerar a diferenca
existente entre os prémios de risco do mercado. Portanto, esse estudo acaba por questionar a
teoria principal da gestdo da divida publica, que diz que o governo se depara sobre os trade-
offs entre o custo e risco de diferentes instrumentos para a escolha de uma composi¢do 6tima.

Giavazzi e Missale (2004) propdem um modelo que tem como objetivo estabilizar a
razdo Divida/PIB. Para isso, é definido uma composicao 6tima para a divida publica brasileira,
que ira depender da esperanca e da variancia dos custos de diferentes instrumentos, além, de
sua covariancia com as principais variaveis macroeconémicas como: a taxa de crescimento da
economia, a taxa de juros, a taxa de cAmbio e a taxa de inflacdo. O resultado do modelo aponta
para um maior uso de titulos indexados ao indice de precos e de instrumentos prefixados,
enquanto, deveria haver uma diminuigdo dos indexadores cambiais e de titulos atrelados a Selic.

Mendonca e Silva (2008) buscam enunciar as estratégias que seriam mais eficientes para
a gestdo da divida publica. Para isso, inicialmente, sdo feitas duas regressées utilizado o método

de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). A primeira tem o intuito de descobrir os



14

instrumentos que deveriam ser utilizados, enquanto, a segunda busca enunciar a maturidade que
deveria ser escolhida, quando se considera a credibilidade do regime de metas de inflacdo. Além
disso, com o objetivo de avaliar as estratégias tomadas pelo governo, é feito uma funcéo de
impulso e resposta. Esse modelo é importante, pois analisa como choques aleatdrios
introduzidos em uma varidvel podem afetar outras, dessa forma, podendo trazer uma medida
de risco para as diferentes estratégias de gestdo da divida publica. A conclusdo do estudo é
similar ao proposto por Giavazzi e Missale (2004), no qual a participacdo de indexadores de
precos, e de prefixados deveriam aumentar, enquanto, a de titulos cambiais e atrelados a Selic
deveriam diminuir. Ainda, é observado que um maior prazo de vencimento ndo é desejado, ja
que esse pode aumentar o prémio de risco de titulos, e por sua vez, o endividamento publico.
Ja, com relacdo a credibilidade, o resultado aponta que o seu incremento pode contribuir para
uma reducdo da Divida/PIB, pois essa tende a reduzir a taxa de juros utilizada para financiar as
contas publicas.

Mendonca e Machado (2013) tem como objetivo estudar a rela¢do entre a composi¢ao
da divida publica e a sua sustentabilidade. Além disso, é analisado como as principais variaveis
macroecondmicas podem influenciar na participacéo de diferentes formas de remuneracdo de
um titulo®. Em meio a esclarecer as relagdes entre as variaveis, sio montados cinco modelos
economeétricos. Os quatro primeiros tém como variavel dependente os indexadores da divida
publica, e o quinto, a razdo Divida/PIB. O principal método utilizado pelo artigo é o de
momentos generalizado (GMM), que encontra evidencias que um aumento da credibilidade,
causado por uma diminuicdo da razdo Divida/PIB, tende a permitir a troca de titulos atrelados
a taxa Selic por instrumentos prefixados, ou, indexados ao IPCA. Outros resultados, contrarios
a teoria principal, sdo que o aumento de titulos indexados ao indice de precos aumenta a razdo
Divida/PIB, enquanto, instrumentos cambiais diminuem essa razdo. Ainda, é apresentado que
um aumento de maturidade ndo é desejado, similar ao resultado encontrado por Mendonca e
Silva (2008). Uma novidade trazida pelo artigo é o calculo proposto para a credibilidade, que

leva em consideracdo a razdo DLSP/PIB existente, e a sua expectativa para 12 meses a frente.

3. METODOLOGIA

3.1 Amostra e base de dados

6 Mesmo objetivo do presente estudo, porém, ha mudancas na escolha da base de dados, e nos modelos
£conometricos propostos.
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Com o objetivo de entender as rela¢fes entre a composicao da divida publica federal e
sua sustentabilidade, foi formada uma base de dados com frequéncia mensal, de janeiro de 2007
a novembro de 2020, dos indexadores da DPF, da razdo DLSP/PIB, do prazo médio do estoque
da DPF, da credibilidade fiscal, e das principais variaveis macroeconémicas que afetam a
dindmica da divida: a taxa de crescimento na economia, a NFSP, a taxas de juros, a taxa de
inflacdo e a taxa de cambio.

A fonte da base de dados diverge da utilizada por Mendonca e Machado (2013), ja que
para os indexadores da divida publica, no presente estudo, foram usados os dados fornecidos
pelo Tesouro Nacional, que consideram tanto a divida interna como a externa. Entretanto, com
relacdo as outras variaveis, foram utilizados os dados disponibilizados pelo Banco Central.

Além disso, para a variavel credibilidade fiscal, € aplicado a mesma metodologia
proposta por Mendonga e Machado (2013), no qual o seu valor ira depender da razdo DLSP/PIB

existente e de sua expectativa para doze meses a frente’.

3.2 Variaveis

Com o objetivo de estudar a disponibilidade e o impacto de diferentes estratégias de
financiamento na sustentabilidade da divida, sera utilizado um modelo Vetorial Autorregressivo
(VAR). Esse, tem como varidvel dependente um vetor de varidveis contemporaneas, € como
variaveis explicativas o mesmo vetor, porém, com as varidveis defasadas até o periodo
significante para a analise. As variaveis utilizadas no presente estudo séo:

. A razdo DLSP/PIB: se refere a proporcéo que a Divida Liquida do Setor Publico
representa do Produto Interno Bruto. Essa variavel sera utilizada para avaliar a sustentabilidade
da divida, como feito por Giavazzi e Missale (2004), Mendonga e Silva (2008) e Mendonca e
Machado (2013).

o Os indexadores da DPF: se refere & quatro variaveis que representam a
porcentagem da Divida Publica Federal que é financiada por meio de titulos prefixados,
indexados a Selic, ao IPCA, e a taxa de cdmbio. Essas variaveis sdo utilizadas para analisar a
composi¢do da DPF, que tem um impacto significativo na sustentabilidade da divida. De acordo
com Giavazzi e Missale (2004), Mendonca e Silva (2008) e a Secretaria do Tesouro Nacional
(2011), a participagéo de titulos prefixados e indexados ao indice de pregos deveriam aumentar,

enguanto, os titulos indexados a taxa flutuante de juros e os cambiais deveriam diminuir. Porém,

7 Essas expectativas estdo disponiveis no Relatério Focus, do Banco Central.
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Mendonca e Machado (2013) apresentam resultados contrérios a literatura principal, mostrando
que os titulos indexados ao indice de precos aumentam a razdo DLSP/PIB, enquanto, 0s

instrumentos cambiais diminuem essa razao.

o O prazo médio do estoque da DPF: se refere ao prazo médio de vencimento da
divida publica federal, dado em meses. Essa variavel sera utilizada para analisar a maturidade
da divida, como feito por Mendonca e Silva (2008) e Mendoncga e Machado (2013). De acordo
com Giavazzi e Pagano (1989), uma maturidade mais longa é desejada, ja que essa reduziria o
prémio de risco devido ao menor risco de rolagem, consequentemente, diminuindo o custo de
financiamento da divida publica federal. Calvo e Guidotti (1989) recomendam uma maturidade
de curto prazo por meio da minimizacdo da funcdo de perdas social. J&, Missale e Blanchard
(1991) enunciam uma relacdo negativa entre o tamanho da divida e sua maturidade, ja que
paises com uma maior divida, teriam que diminuir o seu prazo de vencimento para manter uma
credibilidade fiscal. Por fim, Mendonga e Silva (2008) e Mendonga e Machado (2013),
apresentam resultados que uma maior maturidade da DPF brasileira ndo é desejada, ja que essa
estratégia incorreria em um maior custo de financiamento da divida, devido ao maior prémio

de risco exigido pelos agentes privados.

. Credibilidade Fiscal: se refere a confianca que os agentes privados tém sobre a
sustentabilidade da divida publica federal. Para essa variavel é utilizada a metodologia proposta
por Mendonca e Machado (2013), que como dito anteriormente, ird depender da razédo
Divida/PIB existente, e de sua expectativa para 12 meses a frente. Caso a expectativa futura
seja menor do que o limite inferior, de 40%, a credibilidade fiscal recebe o valor de um . Porém,
caso ela esteja entre o limite inferior e o superior °, entre 40% e 60%, o seu valor ira variar entre
zero e um. E por fim, caso a expectativa seja maior do que o limite superior, o seu valor sera de

zero. Na equagao abaixo podemos observar os trés casos descritos, respectivamente.

1

Credibilidade Fiscal t =11 — -
t DLSP,Max _ p[,sp,min

X [Ey (DLSP¢ 4 13) — DLSPmin]

Fonte: Mendonga e Machado (2013)

8 De acordo com o Fundo Monetario Internacional (2002).
® De acordo com o Tratado de Maastricht, o limite superior da razdo Divida/PIB é de 60%.
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o As principais varidveis macroecondmicas que afetam na dindmica da divida: se
refere a um conjunto de cinco variaveis: a taxa de juros, a taxa de inflacdo, a taxa de cambio, a
NFSP e a taxa de crescimento da economia. De acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional
(2011), para definir as estratégias de curto, médio e longo prazo, sempre é necessario fazer uma
simulacdo das principais variaveis macroeconémicas, ja que elas possuem um grande impacto

sobre a dindmica da divida e a demanda por diferentes tipos de titulos.

3.3 Modelo Econométrico

Em busca de esclarecer as relacdes entre as variaveis € utilizado o modelo Vetorial
Autorregressivo (VAR), que serd estimado por meio do método de minimos quadrados
ordinarios (MQO). A escolha do modelo € justificada pelo fato que ele permite a simultaneidade
entre as variaveis, o que é comum quando se estuda varidveis econdmicas.

O modelo VAR estrutural de ordem p pode ser representado da seguinte forma:

A)Zt = EO + §1Zt—1 + ... + §pzt_p + E Et 10

A : é uma matriz 12x12 que contém as relagcdes contemporaneas entre as variaveis.

z; . € um vetor coluna que contém as doze variaveis endogenas.

B, : é um vetor coluna que contém as constantes.

§i : S30 matrizes 12x12, sendoi =1, 2, ..., p.

B: é uma matriz diagonal 12x12, contendo os desvios padrées das variaveis.

€, : € um vetor coluna de erros padronizados.

Ou seja, 0 VAR é um modelo multivariado que pode conter inUmeras variaveis
enddgenas, que se relacionam entre si contemporaneamente. A ordem do modelo na forma geral
é de p, que indica 0 nimero de defasagens, de cada variavel, que devem ser inclusas na equacéo.
No presente estudo, 0 VAR €é composto por doze variaveis, portanto, 0 modelo possui doze
diferentes equacdes.

Porém, dado os objetivos do estudo, serdo analisadas somente seis equagdes. Para

avaliar o impacto que a composic¢éo da divida publica federal tem em sua sustentabilidade, sera

10 BUENO, Rodrigo De Losso da Silveira. Econometria de Séries Temporais. 2 ed. Séo Paulo: Cengage Learning
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utilizado a equacéo que tem como variavel dependente a razdo Divida/PIB. J4, para analisar a
disponibilidade dos titulos, dado diferentes cenarios econémicos, serdo utilizadas equacdes que
tem como varidvel dependente a participacdo dos diferentes tipos de titulos. E por fim, para
estudar a maturidade da divida, sera utilizado a equacdo que tem como variavel dependente o
prazo médio do estoque da DPF.

Com respeito a ordem do modelo, essa pode ser definida de acordo com os critérios de
informac&o, como por exemplo o de Hannan-Quinn, que serd utilizado posteriormente. Ainda,
antes de estimar 0 VAR estrutural e enunciar as relagdes contemporaneas entre as variaveis, €
necessario estimar o VAR em sua forma reduzida, para que o problema de endogeneidade do
modelo seja eliminado. O VAR reduzido, em sua forma geral, pode ser representado pela

seguinte equacgéo:

Outro cuidado a ser tomado é com relacdo aos ajustes das variaveis, essas devem ser
estacionarias e livres de sazonalidade para que o modelo ndo seja viesado. Para isso, €
necessario analisar os correlogramas das varidveis para observar se essas tém componentes
sazonais, e fazer testes de raiz unitaria para verificar se essas sao estacionarias. Caso as variaveis
tenham componentes sazonais é preciso dessazonaliza-las, e caso essas tenham raiz unitéria é
necessario tomar a sua diferenca.

Além disso, é preciso validar o modelo por meio de testes econométricos.
Primeiramente, é necessario fazer o teste de estabilidade do VAR, ja que os estimadores de
MQO s6 serdo consistentes e eficientes caso 0 VAR seja estacionario. Também é preciso
realizar o teste de significancia de cada defasagem, para que ndo se perca graus de liberdade
sem ser necessario. Por fim, é imprescindivel realizar uma analise de residuos, que deve trazer
evidéncias de que: ndo ha correlacdo serial em nenhuma defasagem (teste LM); erros sdo
homocedasticos (teste de heterocedasticidade); erros seguem uma distribuicdo normal (teste
Jarque-Bera); ndo ha autocorrelacdo e correlagdo cruzada entre as variaveis.

Como a forma reduzida possui um menor nimero de parametros do que a estrutural, ndo
é possivel estimar todos os coeficientes da forma estrutural. Portanto, Sims (1980, citado por
BUENO, 2011), sugere zerar os coeficientes de algumas relagbes contemporaneas para que seja
possivel fazer a estimacdo. A metodologia proposta é a decomposicao de Cholesky, que resulta

1 BUENO, Rodrigo De Losso da Silveira. Econometria de Séries Temporais. 2 ed. S&o Paulo: Cengage Learning
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em uma matriz triangular inferior. Portanto, a ordenacdo das varidveis no vetor z;, € importante
e determinara quais sao as restricdes do modelo.

Ap0s todos esses passos também se pode analisar a fung¢do de impulso e resposta, que
tem como objetivo demonstrar como as variaveis reagem a um choque aleatério introduzido em
outra variavel. Devido a endogeneidade do modelo, o método a ser utilizado para gerar a fungéo
de impulso e resposta sera o de Cholesky ajustado.

Os resultados esperados, de acordo com a literatura principal, é que a participacao de
titulos prefixados e indexados ao indice de precos deveriam aumentar, enquanto, instrumentos
atrelados a taxa de juros e ao cambio deveriam ser reduzidos. Com relacdo a maturidade da
divida ha uma divergéncia, alguns estudos apontam para uma maturidade de curto prazo, devido
ao maior prémio de risco para estratégias de longo prazo, e outros, para um prazo de vencimento

de longo prazo, para eliminar o risco de rolagem.

4. RESULTADOS

4.1 Analise Descritiva

Com o objetivo de definir o modelo mais adequado para o estudo, é imprescindivel obter
um maior entendimento sobre as variaveis que serdo utilizadas, para compreender como elas se
comportam ao longo do tempo, e para fazer todos os ajustes necessarios. A tabela abaixo mostra
as principais medidas descritivas das variaveis, como média, minimo e maximo, com uma

frequéncia mensal desde janeiro de 2007 até novembro de 2020.

Tabela 1 - Medidas Descritivas.

Variaveis Média | Minimo Maximo Observagdes
Prefixado 34,77% | 26,08% | 42,52% 167
Flutuante 30,24% | 18,36% | 39,60% 167
Indexado IPCA 29,54% | 20,07% | 37,52% 167
Indexado ao Cambio 5,45% 3,57% 12,07% 167
DLSP (%PIB) 41,46% | 30,00% | 61,35% 167
Credibilidade Fiscal 71,01% 0,00% | 100,00% 167
Crescimento IBCBR 0,09% -9,51% 5,36% 167
NFSP -0,03% -9,07% | 31,21% 167
Selic Mensal 0,77% 0,15% 1,22% 167
Taxa de Inflagéo 0,45% -0,36% 1,35% 167
Taxa de cambio 2,73 1,56 5,64 167
Prazo Médio do Estoque da DPF 48,03 36,12 57,36 167

Fonte: Elaboracdo propria por meio de dados do Banco Central (2020) e Tesouro Nacional (2020).
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Como mostrado anteriormente, na Figura 1, os titulos prefixados e atrelados ao indice

de pregos sofreram um aumento, enquanto, o flutuante, e os indexados a taxa de cambio

sofreram uma reducdo. No final desse periodo, como dito, a taxa flutuante representava 35,6%,

os prefixados 34,1%, o indice de precos 25,1%, e 0s cambias 5,2% dos titulos emitidos para

financiar a divida publica federal.

Além disso, como mostrado na Figura 2, a Divida Liquida do Setor Publico apresenta

uma trajetdria ascendente desde 2016, e atualmente atinge o valor maximo da série, de 61,35%

do PIB. Consequentemente, podemos observar abaixo, uma queda expressiva da credibilidade

fiscal, que em 2020 chegou a um valor de 0%.

Figura 3

- Credibilidade Fiscal.
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Fonte: Elaboracao propria com base na metodologia utilizada por Mendonga e Machado (2013).

Para a taxa de crescimento do PIB, foi utilizado uma proxy, a série IBC-Br

dessazonalizada, e feito a variagdo mensal em percentual. Como podemaos ver na figura abaixo,

houve uma grande queda em 2020, devido a pandemia do coronavirus.

Figura 4 -
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Fonte: Elaboracdo propria por meio de dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais, Banco Central (2020).
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Em respeito a Necessidade de Financiamento do Setor Publico, podemos observar na
figura abaixo, que houve um grande aumento em 2020, causado principalmente pelo aumento
da divida pablica e pela grande queda da taxa de crescimento da economia. Vale destacar que
os valores negativos significam que houve um superavit no resultado nominal, enquanto 0s

valores positivos representam um déficit no resultado nominal, que necessita de financiamento.

Figura 5 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico (%PIB).
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Fonte: Elaboracao prépria por meio de dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais, Banco Central (2020).

J& para inflacdo, foi utilizado a série mensal dessazonalizada. No gréafico abaixo,
podemos observar que niveis mais altos/baixos da inflacdo sdo acompanhados por niveis
maiores/menores da SELIC. Esse movimento conjunto tende a acontecer devido a politica
monetaria perseguir o regime de metas de inflacdo. No comeco de 2020 a taxa de inflacdo sofreu
uma forte diminuicéo, devido a grande queda do consumo, consequentemente, reduzindo a taxa
de juros para o seu valor minimo, com o objetivo de incentivar 0 consumo e perseguir a meta

de inflacdo.

Figura 6 - SELIC e Taxa de Inflagdo Dessazonalizada.
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Fonte: Elaboracdo propria por meio de dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais, Banco Central (2020).
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Como podemos observar acima, no final do ano, houve uma retomada da inflagéo,
causada principalmente pela politica fiscal expansionista, a alta de precos de commodities, e &
grande depreciacdo cambial. Atualmente, 0 COPOM (Comité de Politica Monetaria) subiu a
taxa de juros em 75 pontos percentuais, e a expectativa € de que a taxa continue subindo nas
préximas reunides, para conter a aceleracio inflacionaria e convergir a meta'2,

No grafico abaixo podemos ver a trajetdria ascendente da taxa de cambio, indicando
uma grande depreciacéo do real frente ao ddlar nos dltimos anos, que se deu principalmente

devido ao elevado risco pais e ao baixo diferencial de juros com a economia americana.

Figura 7 - Taxa de Cambio Real/Doélar.

Fonte: Elaboragdo propria por meio de dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais, Banco Central (2020).

Por fim, para a maturidade da divida publica, foi utilizado o prazo médio do estoque da
divida publica federal. Como podemos observar, atualmente, o seu prazo médio se encontra em
uma trajetdria descendente, porém, de janeiro de 2007 para novembro de 2020, houve um

aumento de 20,8%.

Figura 8 - Prazo Médio do Estoque da Divida Publica Federal (em meses).
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Fonte: Elaboracdo propria por meio de dados das Séries Temporais do Tesouro Nacional (2020).

12 \alor Econdmico (2021).



Ainda, antes de propor o modelo, é necessario fazer alguns ajustes nas variaveis, para
torna-las estacionarias e eliminar os seus componentes sazonais. Primeiramente, para as séries
estritamente positivas, foi utilizado o log de seus valores, com o objetivo de linearizar as
varidveis. Posteriormente, foram feitos os correlogramas, e 0s testes de raiz unitaria, cujo

resultados estdo apresentados no Anexo - A.

Ao observar os correlogramas no nivel das variaveis, foi encontrado evidéncias de que
a necessidade de financiamento do setor publico possuia sazonalidade, portanto, foi feito um
ajuste sazonal utilizando o método do Census X-13.

J4, analisando os resultados dos testes de raiz unitaria, para um nivel de confianca de
95%, foi encontrado evidéncias de que as séries: credibilidade fiscal; divida liquida do setor
publico; prefixados; indexados a taxa flutuante; indexados ao indice de precos; prazo medio da
DPF; taxa de juros; e taxa de cambio, apresentam raiz unitaria. Portanto, para essas variaveis,
foi tomado a sua diferenga, para torna-las estacionarias.

Por fim, foi analisado o correlograma dessas variaveis apds tomar a sua diferenca, e as
séries: prefixados; indexados a taxa flutuante; indexados ao indice de precos; prazo médio da

DPF, apresentaram evidéncias de sazonalidade. Portanto, também foi feito um ajuste sazonal.

Ap0s fazer todos os ajustes, podemos observar abaixo, a correlagdo entre as variaveis.

Tabela 2 - Correlacdo entre as variaveis, apos ajustes.

Variaveis D CREDIB CRESC_IBC DL DLSP L |_CAMBIO DL |_FLUTUANTE DL I_IPCA
D CREDIB 1,00 = = = > -
CRESC_IBC 0,13 1,00 - - - -
DL DLSP -0,14 0,10 1,00 - = =
L |_CAMBIO 0,22** 0,06 -0,16* 1,00 - -
DL |_FLUTUANTE -0,13 -0,12 0,13 -0,02 1,00 -
DL I_IPCA 0,06 0,06 -0,01 0,21** -0,36** 1,00
DL |_PREFIXADO 0,14 0,16* 0,07 -0,01 -0,563** -0,35**
DL PMVEST 0,08 0,06 -0,12 0,2* 0,03 0,29**
DL SELIC -0,05 -0,10 -0,05 -0,00 0,06 -0,08
DL TX_CAMBIO 0,04 -0,36** -0,49** -0,06 0,09 -0,15
NFSP -0,14 -0,01 0,53** -0,21** 0,11 -0,19*
IPCA_DESSAZ -0,03 0,11 0,01 -0,04 -0,02 0,09
Variaveis DL |_PREFIXADO DLPMVEST DLSELIC DL TX_CAMBIO NFSP IPCA_DESSAZ
DL |_PREFIXADO 1,00 - - - . .
DL PMVEST -0,33** 1,00 - - - -
DL SELIC -0,03 0,06 1,00 - = -
DL TX_CAMBIO -0,21** -0,07 0,03 1,00 - -
NFSP -0,01 -0,23** -0,14 0,07 1,00 -
IPCA_DESSAZ -0,01 0,06 0,08 -0,04 -0,18** 1,00

*nivel de significancia de 5%; **nivel de significancia de 1%.

Fonte: Elaboracao propria por meio de dados do Banco Central (2020) e Tesouro Nacional (2020).
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Analisando a matriz de correlagdes, podemos observar que a um nivel de significancia
de 5%, existe uma correlagdo fracamente negativa entre a divida pablica e a participacdo de
titulos atrelados a taxa de cambio. Esse resultado pode ser explicado devido a alta volatilidade
da taxa de cdmbio, ja que para maiores niveis da divida publica, pode ser desejado uma menor
exposicao a volatilidade de seu custo de financiamento.

Com relacdo a maturidade da divida, a um nivel de significancia de 1%, podemos
observar uma correlacdo fracamente positiva dos titulos indexados a taxa de cAmbio e ao IPCA,
com o prazo médio da divida publica. Enquanto, ha uma correlagdo fracamente negativa dos
titulos prefixados com a maturidade da divida. Esses resultados podem ser explicados devido a
titulos pds fixados sinalizarem um maior comprometimento fiscal, ja que esses diminuem 0s
incentivos de imposto inflacionario. Dessa forma, os titulos indexados podem apresentar uma
maior maturidade, enquanto, para os titulos prefixados pode ser desejado um menor prazo de

vencimento, como apresentado por Calvo e Guidotti (1989).

4.2 Resultados Econométricos

O proximo passo, apos ter analisado e ajustado todas as variaveis, é identificar o modelo
a ser utilizado. Para isso, foi estimado o VAR em sua forma reduzida e realizado o teste que
determina a ordem do modelo. Observando os seus resultados, o critério de informacéo Hannan-
Quinn indicou um VAR (1).

Em seguida, antes de interpretar os resultados, é preciso analisar se 0 modelo proposto
é adequado. Portanto, é necessario fazer os testes de estabilidade do VAR e de significancia das
defasagens, e por fim, realizar uma analise dos residuos. Os resultados de todos o0s testes estdo
apresentados no Anexo — B.

O teste de estabilidade indicou que o modelo VAR (1) é estavel. Além disso, para um
nivel de confianca de 99%, as varidveis defasadas a um periodo atras apresentaram evidéncias
de que sdo conjuntamente significantes.

Com relacdo a anéalise de residuos, para um nivel de significancia de 5%, o teste LM
apresentou evidéncias de que o modelo possui correlacdo serial. Portanto, para eliminar a
autocorrelacdo € necessario adicionar mais defasagens, o que resultou em um VAR (3).

Ao refazer o teste de estabilidade para 0 VAR (3), também foi concluido que ele é
estavel. Ainda, para um nivel de confianca de 95%, ha evidéncias de que as trés defasagens do

modelo s&o conjuntamente significantes.
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Com relagdo a anéalise de residuos para o VAR (3), para um nivel de significancia de
5%, foi encontrado evidéncias de que o vetor de erros: ndo apresenta correlacdo serial; é
homocedastico; e ndo possui uma distribuicdo normal. Porém, de acordo com o Teorema do
Limite Central, o vetor de erros pode ter sua distribuicdo aproximada para a normal devido a
amostra ser grande o suficiente. Por fim, também ndo foi encontrada nenhuma evidéncia de
autocorrelacdo, ou, correlacdo cruzada entre os residuos.

Ap0s a andlise de todos os testes, 0 modelo pode ser considerado adequado. Entéo, o
proximo passo € estimar e interpretar os resultados do VAR (3) em sua forma reduzida, como

mostrado nas tabelas abaixo.

Tabela 3 - Resultados da estimacdo do VAR em sua forma reduzida

Variaveis DLDLSP DL I_FLUTUANTE DL I_IPCA DL I_PREFIXADO L I_CAMBIO DL PMVEST
DL DLSP (-1) 0,17 -0,06 -0,12 0,13 -0,01 0,13
DL DLSP (-2) 0,10 0,59* -0,19 -0,03 0,12 0,08
DL DLSP (-3) 0,19 0,38 -0,07 -0,25 -0,25 -0,20
DL |_FLUTUANTE (-1) 0,22 -0,01 0,02 0,10 -0,68 -0,05
DL |_FLUTUANTE (-2) 0,24* -0,05 0,03 -0,05 -0,75* -0,09
DL |_FLUTUANTE (-3) 0,13 -0,14 0,21 0,11 -0,10 0,08
DL I_IPCA (-1) 0,11 -0,11 0,12 0,05 -0,21 -0,02
DL I_IPCA (-2) 0,12 -0,32 0,06 0,10 -0,52 -0,02
DL I_IPCA (-3) 0,11 -0,01 0,09 0,18 -0,26 0,17
DL |_PREFIXADO (-1) 0,14 -0,32 0,03 0,35* -0,64 -0,15
DL |_PREFIXADO (-2) 0,15 -0,32 -0,04 0,2 -0,86 0,00
DL I_PREFIXADO (-3) 0,23 -0,06 0,45* -0,01 -0,35 0,18
L |_CAMBIO (-1) 0,09 -0,06 -0,01 0,04 0,67* -0,01
L |_CAMBIO (-2) -0,12 0,02 0,01 -0,02 0,32 0,03
L I_CAMBIO (-3) 0,03 0,05 0,01 -0,02 -0,02 -0,02
DL PMVEST (-1) 0,05 -0,20 -0,04 0,26 -0,35 -0,07
DL PMVEST (-2) 0,09 -0,10 -0,03 0,08 -0,04 -0,02
DL PMVEST (-3) -0,12 -0,24 0,53* -0,29* 0,25 -0,05
DL SELIC (-1) -0,02 0,02 -0,01 -0,01 0,01 -0,01
DL SELIC (-2) -0,01 0,00 -0,01 0,00 -0,02 0,01
DL SELIC (-3) -0,01 0,00 -0,01 0,01 -0,02 0,00
D CREDIB (-1) -0,05 0,01 0,00 0,02 0,06 -0,01
D CREDIB (-2) 0,00 -0,05 0,01 0,04 -0,03 0,04
D CREDIB (-3) -0,03 0,05 -0,06 -0,02 0,03 -0,01
NFSP (-1) 0,04 0,07 -0,01 -0,03 -0,08 -0,04
NFSP (-2) -0,01 -0,19* -0,03 0,09 -0,09 -0,05
NFSP (-3) 0,01 -0,05 0,03 0,06 0,20 0,01

*nivel de significancia de 5%

Fonte: Elaboracao propria por meio de dados do Banco Central (2020) e Tesouro Nacional (2020).
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Tabela 3 - Continuagéo dos resultados da estimacdo do VAR em sua forma reduzida

Variaveis DLDLSP DL I_FLUTUANTE DL I_IPCA DL I_PREFIXADO L I_CAMBIO DL PMVEST

DL TXCAMBIO (-1) -0,01 0,11 0,01 -0,05 0,27 0,02
DL TXCAMBIO (-2) 0,09 0,15 -0,04 -0,01 -0,13 0,02
DL TXCAMBIO (-3) 0,09 0,03 0,02 -0,05 0,04 -0,03
TX INFLACAO (-1) -0,06 -0,03 0,58 -0,11 -1,68 -0,33
TX INFLACAO (-2) 0,24 0,95 -1,74* 0,75 -2,24 -0,03

TX INFLACAO (-3) -0,38 -0,67 0,72 -0,44 3,31 0,86*
CRESC IBC (-1) -0,11 -0,07 -0,03 0,04 -0,36 0,06
CRESC IBC (-2) -0,15 0,04 0,06 -0,09 0,14 0,17

CRESC IBC (-3) 0,04 -0,11 -0,10 0,40* -0,45 -0,17*
C 0,02 0,03 0,02 -0,01 -0,09 0,01

*nivel de significancia de 5%

Fonte: Elaboracéo propria por meio de dados do Banco Central (2020) e Tesouro Nacional (2020).

Na tabela acima, para equacdo que tem como variavel dependente a DLSP, podemos
observar que uma variacdo de 1% na participacédo de titulos indexados a taxa de juros, de dois
meses atras, tende a gerar uma variacao de 0,24% na DLSP. Entretanto, ao analisar a segunda
equacdo, vemos que as LTFs continuam sendo emitidas apesar de aumentarem a DLSP, ja que
uma variagdo de 1% na DLSP, de dois passos atras, tende a ocasionar uma variacao de 0,59%
no uso de LFTs. Uma explicacdo para isso pode ser o elevado risco fiscal do pais, que faz com
que investidores institucionais tenham uma maior preferéncia, ou, que exijam um menor prémio
de risco por titulos p6s-fixados com um menor prazo de vencimento.

Observando a terceira equacdo vemos que uma variacdo de 1% na maturidade da divida,
de trés meses atras, tende a variar em 0,53% 0 uso de titulos indexados ao indice de precos. Ou
seja, esse resultado indica que a emissao de NTN-Bs pode ser uma boa estratégia para alongar
adivida publica, j& que essas possuem uma maturidade de médio e longo prazo, podendo chegar
até 40 anos segundo o Plano Anual de Financiamento (2020).

Além disso, a terceira equa¢do mostra que um aumento de um ponto percentual da
inflacdo, de dois passos atras, tende a gerar uma variacao de -1,74% no uso das NTN-Bs. Esse
resultado esta de acordo com o esperado, ja que um aumento da inflacdo levaria a um aumento
da remuneracdo das NTN-Bs, que por sua vez elevaria o custo de financiamento da divida
publica.

Observando a quarta equacdo, temos que uma variagdo de 1% na maturidade, a trés
periodos atras, tende a gerar uma variacdo de -0,29% no uso de titulos prefixados. Esse
resultado pode apontar uma dificuldade de emitir titulos prefixados de longo prazo, devido ao

elevado risco fiscal e politico do pais.
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Ainda, com relacdo a quarta equacdo, podemos observar que um aumento do
crescimento da economia, a trés meses atrds, tende a aumentar a participacdo de titulos
prefixados, ou seja, um cenario econdmico mais favoravel pode contribuir para a emisséo
desses titulos.

Ao analisar a tltima equag&o, vemos que uma maior inflagdo, a trés meses atras, tende
a aumentar o prazo médio do estoque da DPF, enquanto, um maior crescimento da economia,
a trés passos atras, tende a encurtar a maturidade da divida.

Posteriormente, para descobrir as relaces contemporaneas entre as variaveis, foi
estimado o VAR estrutural via VAR reduzido, a fim de eliminar o problema de endogeneidade.
Vale ressaltar que o VAR em sua forma reduzida possui um menor nimero de parametros do
gue em sua forma estrutural, portanto, para que seja possivel fazer a sua estimacdo foi utilizado
a decomposicao de Cholesky proposta por Sims (1980, citado por BUENO, 2011). Essa impde
restricdes sobre as relagdes contemporaneas, resultando em uma matriz triangular inferior.
Portanto, a ordenagdo do vetor de variaveis endogenas do VAR, z;, € importante e definira as
restrices do modelo.

Para que fosse possivel analisar as relages contemporaneas que enunciam o impacto
gue a composicdo da DPF tem em sua sustentabilidade, e a disponibilidade dos diferentes tipos
de titulos, foi feita a ordenacdo colocando como as seis primeiras variaveis: a DLSP; 0s quatro
diferentes tipos de titulos; e prazo médio do estoque da DPF.

Na tabela abaixo, podemos observar os resultados da estimacdo do VAR em sua forma

estrutural para as seis equacdes de interesse.

Tabela 4 - Resultados da estimacdo do VAR em sua forma estrutural

Variaveis DL DLSP DL I_FLUTUANTE DL I_IPCA DL I_PREFIXADO L I_CAMBIO DL PMVEST
DL DLSP 1 - - - - =
DL |_FLUTUANTE 0,09 1 - - - -
DL I_IPCA -0,18* 0,26* 1 = = -
DL |_PREFIXADO -0,25* 0,64* 0,72* 1 - -
L |_CAMBIO 2,30* 0,78* 0,89* 1,19* 1 -
DL PMVEST -0,35* 0,02 -0,04 0,24* -0,10* 1
DL SELIC -0,50 0,43 2,33* 1,41* 0,03 -0,10
D CREDIB -0,38 -0,13 -0,01 -0,28 -0,13 0,11
NFSP -1,75* 0,26 0,45* 0,33 -0,43* 0,36*
DL TX_CAMBIO 1,04* -0,03 0,15 0,09 -0,24* -0,04
IPCA_DESSAZ 0,01 -0,01 -0,03 -0,02 -0,01 -0,01
CRESC_IBC 0,20 0,08 0,06 0,00 0,10* -0,21*

*nivel de significancia de 5%

Fonte: Elaboracao propria por meio de dados do Banco Central (2020) e Tesouro Nacional (2020).
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Observando a primeira equagdo, que tem como variavel dependente a DLSP, podemos
analisar qual é o impacto que a composicdo da divida publica tem em sua sustentabilidade. Com
um nivel de significancia de 5%, os titulos indexados ao indice de precos e os prefixados tendem
a reduzir a divida publica, ja que uma variacdo de 1% no seu uso tende a gerar uma variacédo de
-0,18% e -0,25% na DLSP, respectivamente. Em contrapartida, os titulos cambiais tendem a
aumentar a divida pablica, ja que um aumento de 1% em seu uso tende a ocasionar uma variagao
de 2,30% na DLSP.

Os resultados encontrados sao similares aos de Mendonca e Silva (2008) e Giavazzi e
Missale (2004), no qual deveria haver um aumento de titulos indexados ao indice de pregos e
de prefixados, enquanto, houvesse uma reducdo do uso de titulos atrelados a taxa de juros e ao
cambio.

Ainda, outro resultado importante foi que uma variacdo de 1% na maturidade da divida
mostrou diminuir a DLSP, ja que essa gerou uma variacao de -0,35% na DLSP. Esse ultimo
resultado pode ser explicado devido ao elevado risco fiscal, que consequentemente aumenta o
risco de rolagem, ou seja, o refinanciamento da divida a taxa de juros mais altas.

Com o objetivo de analisar a disponibilidade dos diferentes tipos de titulos, podemos
observar as quatro equacdes seguintes. De acordo com a tabela acima, um aumento da taxa de
juros tem um impacto positivo sobre a participacdo de titulos indexados ao indice de precos e
de prefixados. Uma possivel razdo para isso poderia ser o maior custo e volatilidade das LFTs
devido a mudanca na taxa de juros, consequentemente, sendo substituidas por NTN-Bs e titulos
prefixados, que como visto anteriormente, contribuem para uma reducédo da DLSP.

J&, um aumento na necessidade de financiamento do setor publico, tendem a aumentar
0 uso de NTN-Bs, enquanto, diminuem o de titulos cambiais. Esses resultados estdo de acordo
com o que era esperado, pois uma maior necessidade de financiamento do setor publico
implicaria em um maior déficit publico, portanto, seria adequado aumentar o uso de titulos que
diminuem a DLSP, enquanto, se reduz o uso de titulos mais volateis que aumentem a divida.

Além disso, como esperado, um aumento na taxa de cambio tem um impacto negativo
na participacéo de titulos cambiais, enquanto, um aumento na taxa de crescimento da economia
tende a aumentar a sua participacao.

Por fim, com relacdo a Gltima equacdo, um aumento da necessidade de financiamento
do setor publico tem um impacto positivo sobre a maturidade da DPF. Uma possivel razéo para
isso poderia ser para reduzir o risco de rolagem. Em contrapartida, o crescimento econémico
tende a encurtar o prazo de vencimento da divida. Uma razdo para isso, poderia ser para

aproveitar a melhora do resultado fiscal e diminuir o servigo da divida.
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Além de estimar e interpretar os resultados do VAR em sua forma reduzida e estrutural,
também se pode analisar a fungdo de impulso e resposta. Essa, tem como objetivo demonstrar
como um chogue aleatorio introduzido em uma variavel pode afetar as outras.

No presente estudo, serdo analisadas as respostas: da DLSP a choques introduzidos nos
diferentes titulos; dos diferentes titulos & choques nas principais variaveis macroecondémicas; e
da maturidade da DPF a choques em todas as variaveis do modelo. Os resultados da funcéo de
impulso e resposta se encontram no Anexo — C.

Primeiramente, analisando a resposta da DLSP, temos que para um nivel de
significancia de 5%, somente os choques introduzidos nas LFTs e nos titulos cambiais foram
significantes. No caso das LFTs, o choque ocasionou uma variagdo da DLSP, a trés meses a
frente, de 0,4%. Enquanto o choque nos titulos cambiais gerou um aumento, a dois meses a
frente, de 0,1% na DLSP.

Posteriormente, analisando a resposta dos titulos, vemos que um choque na maturidade
da divida gera uma variacao, a quatro meses a frente, de 0,5% no uso das NTN-Bs. Além disso,
choques positivos introduzidos na DLSP tem um impacto positivo sobre as NTN-Bs, enquanto,
possuem um impacto negativo no uso de titulos cambiais. Outro resultado importante foi que
um choqgue no crescimento da economia gerou um impacto significante e positivo sobre o uso
de titulos prefixados.

Por fim, analisando a resposta da maturidade da divida, um choque introduzido nos
titulos prefixados, cambiais e indexados ao indice de pregos tiveram um impacto positivo sobre
0 prazo médio da DPF.

5. CONCLUSAO

Atualmente, discussbes sobre a divida publica e sua sustentabilidade sdo
imprescindiveis, ja que somente no ultimo ano a divida liquida do setor publico sofreu um
aumento de 8,1 pontos percentuais, chegando a um nivel de 62,7%*. Esse aumento pode ser
explicado devido ao elevado déficit fiscal e a queda da taxa de crescimento da economia,
causadas pela pandemia do coronavirus. Além disso, € esperado que a divida continue em uma
trajetdria crescente em 2021, pois a expectativa é de que a taxa de juros continue superior a taxa

de crescimento da economial®. Portanto, em uma situagdo de elevado risco fiscal, a discusséo

13 Segundo dados do Banco Central do Brasil, houve um aumento de 8,1 pontos percentuais da divida liquida do
setor publico, de dezembro de 2019 para dezembro de 2020.
4 De acordo com o Relatério Focus, do Banco Central, na data de 14/05/2021.
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sobre como financiar a divida publica se torna ainda mais importante, pois uma gestéo eficiente

poderia diminuir os seus custos e riscos, sinalizando um maior comprometimento fiscal.

O presente estudo teve como objetivo enunciar os impactos que os diferentes tipos de
titulos, emitidos para financiar a divida pablica federal, tém sobre a DLSP. Além disso, o0
trabalho buscou esclarecer como a disponibilidade desses titulos sdo afetadas pelas principais

variaveis macroeconémicas.

Para isso, foi utilizado uma base de dados com frequéncia mensal, de janeiro de 2007 a
novembro de 2020. Além disso, 0 modelo escolhido foi o Vetorial Autorregressivo (VAR), que
foi estimado em sua forma reduzida e estrutural pelo método de minimos quadrados ordinarios
(MQO). Por fim, foi feito a funcéo de impulso e resposta, para que fosse possivel analisar como

as principais variaveis do modelo reagem a choques introduzidos em outras variaveis.

Vale destacar, que antes da estimacdo, as variaveis foram ajustadas de forma que todas
fossem estacionarias e livres de sazonalidade. Além disso, foi analisado o critério de informacéo
Hannan-Quinn, e feito os testes de estabilidade do VAR, de significancia das defasagens, e por

fim, realizado uma analise de residuos, que indicou que um VAR de ordem trés era adequado.

Os principais resultados encontrados do VAR reduzido e estrutural podem ser divididos
em dois grupos, o primeiro que descreve o impacto que os diferentes titulos tém na DLSP, e 0

segundo que analisa a disponibilidade dos titulos dado os cenarios econémicos.

Sobre o primeiro grupo, os resultados encontrados indicam que as NTN-Bs e os titulos
prefixados tendem a reduzir a DLSP, enquanto, as LTFs e os titulos cambiais tendem a

aumentar. Além disso, uma maior maturidade mostrou reduzir a DLSP.

Sobre o0 segundo grupo, os resultados indicam que mesmo que as LFTs contribuam para
0 aumento da DLSP, elas continuam sendo emitidas. Além disso, foi observado que as NTN-
Bs podem ser uma boa estratégia para alongar o prazo de vencimento da divida publica,

enquanto, existem dificuldades para fazer isso por meio do uso de titulos prefixados.

Ainda, foi visto que um aumento da taxa de crescimento da economia, tende a aumentar
a participacgéo de titulos prefixados, enquanto, diminui o prazo médio do estoque da DPF. Além

disso, um aumento da taxa de juros mostrou aumentar o uso de NTN-Bs e de titulos prefixados.

Com relacéo a necessidade de financiamento do setor publico, 0 seu aumento teve um
impacto positivo no uso de NTN-Bs e negativo sobre o uso de titulos cambiais. Por fim, a
maturidade da divida tende a ser alongada quanto maior for a NFSP, o que faz sentido devido

ao maior risco de rolagem.
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Com relacdo aos resultados da funcdo de impulso e resposta, temos que choques
introduzidos nas LFTs e nos titulos cambiais geraram um aumento da DLSP. Enquanto isso,
um choque na maturidade da divida foi responsavel por um aumento do uso de NTN-Bs.

Além disso, choques introduzidos na DLSP, tiveram um impacto positivo sobre a
participacdo de NTN-Bs, enquanto, possuiram um impacto negativo no uso de titulos cambiais.
Ainda, temos que um choque na taxa de crescimento da economia, aumentou o uso de titulos
prefixados.

Por fim, um choque introduzido nos titulos prefixados, indexados ao indice de precos,
e cambiais, tiveram um impacto positivo sobre a maturidade da divida publica federal.

Em suma, os resultados do estudo vao de acordo com as diretrizes do Tesouro Nacional,
divulgadas no Plano Anual de Financiamento (2020), que buscam substituir as LTFs por titulos
prefixados e NTN-Bs, além, de aumentar o prazo médio do estoque da divida publica federal.

Além disso, dado o cenario macroecondmico, de uma retomada do crescimento
econdmico, enquanto, se tem uma tendencia de alta de juros para manter a pressao inflacionéria,
vimos que é possivel ser feita essa substituicdo, e que tanto as NTN-Bs quanto os titulos
prefixados podem aumentar a maturidade da divida. Porém, vale ressaltar que pode haver uma
maior dificuldade para emitir titulos prefixados de longo prazo, devido ao elevado risco fiscal
e politico do pais. Outro ponto de destaque, é que no curto prazo as NTN-Bs podem trazer um
maior custo, devido as elevadas taxas de inflacdo, porém, a tendencia de médio e logo prazo é
0 desaceleramento inflacionério.

Uma das principais limitaces do estudo foi que a maioria dos testes econométricos ndo
apresentavam resultados quando se utilizava um VAR restrito, consequentemente, foi perdido

mais gruas de liberdade do que necessario, ja que o VAR foi estimado sem restri¢des.
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7. ANEXOS

7.1 Anexo — A

e Credibilidade Fiscal


https://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1413-80502008000400005
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999312002842?via%3Dihub
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:28272
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:28684
https://www.tesourotransparente.gov.br/visualizacao/series-temporais-do-tesouro-nacional
https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/10/02/tesouro-volta-a-pressionar-juros.ghtml
https://valor.globo.com/financas/artigo/os-proximos-passos-do-copom-e-o-desafio-da-politica-monetaria.ghtml
https://valor.globo.com/financas/artigo/os-proximos-passos-do-copom-e-o-desafio-da-politica-monetaria.ghtml

Correlograma

Crate: 03/18/21 Time: 16:33
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 167

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC  Q-Stat Prob

0.986

uuuuuuUHHHHHUUUUUUHHHHHHHHHHHHHHHHHH

0.971
0.954
0.938
0.922
0.904
0.886
0.867
0.847
10 0.829
11 0.810
12 0791
13 0.768
14 0746
15 0723
16 0.700
17 0677
18 0.653
19 0.620
20 0.606
21 0582
22 0559
23 0535
24 0514
25 0.491
26 0468
27 0.443
28 0418
29 0394
30 0.369
31 0.346
32 0323
33 0299
34 0275
35 0.249
36 0.226

© @~ @M LR

0986 16528 0.000
-0.051 326.47 0.000
-0.043 48324 0.000

0.005 63573 0.000
-0.040 78370 0.000
-0.033 926.96 0.000
-0.028 10654 0.000
-0.035 11987 0.000
-0.039 13268 0.000

0.084 14505 0.000
-0.081 1569.3 0.000
-0.022 16831 0.000
-0.102 17912 0.000

0.005 18939 0.000
-0.032 18911 0.000
-0.024 20828 0.000
-0.024 2169.0 0.000
-0.016 22498 0.000
-0.007 23254 0.000
-0.023 23958 0.000

0.006 2461.3 0.000
-0.022 25221 0.000
-0.006 257832 0.000

0.082 26304 0.000
0111 26783 0.000

0.004 27222 0.000
-0.084 27618 0.000
-0.006 27973 0.000
-0.006 28291 0.000
-0.031 28571 0.000

0.040 28519 0.000
-0.011 28037 0.000
-0.019 28225 0.000
-0.072 283836 0.000
-0.059 28518 0.000

0.074 29628 0.000

Teste de Raiz Unitéaria

Mull Hypothesis: CREDIBILIDADE_FISCAL has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxag=22)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.624530 0.2701
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{CREDIBILIDADE_FISCAL)
Method: Least Squares
Date: 03/14/21 Time: 11:12
Sample (adjusted): 2007M02 2020M11
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CREDIBILIDADE_FISCAL(-1) -0.028980 0.011042  -2.624530 0.0095
c 0.046423 0.014742 3.148948 0.0018
@TREND("2007M017) -0.000355 B.B9E-05  -3.993421 0.0001
R-squared 0.093549 Mean dependent var -0.003916
Adjusted R-squared 0082427 3.0 dependentvar 0.034501
S.E. of regression 0.033049 Akaike info criterion -3.963750
Sum squared resid 0178034 Schwarz criterion -3.907509
Log likelihood 331.8912 Hannan-Quinn criter. -3.940921
F-statistic 8.411135 Durbin-Watson stat 1.834330

Prob(F-statistic) 0.000334
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Correlograma: Diferenca da Credibilidade Fiscal

Date: 04/02/21 Time: 15:46
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 166

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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1
1
1
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m
1

0.144 0144 35146 0.061
0142 0124 69322 0031
-0.002 -0.039 6.9328 0074
0.096 0087 85077 0.075
0.073 0058 94315 0.093
0.063 0024 10134 0119
0.079 0059 11225 0129
0.096 0068 12857 0117
! 0.061 0.018 13529 0.140
= 10 0186 0161 18730 0.032
! 11 0029 -0.032 19.878 0.047
= 12 0316 0282 37.906 0.000
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
]
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13 -0.013 -0.104 37.938 0.000
14 0039 -0.041 38210 0.000
15 -0.040 -0.032 38512 0.001
16 0.001 -0.060 38512 0.001
17 0023 -0.005 38608 0.002
18 0.013 -0.021 38.639 0.003
19 -0.003 -0.048 38.641 0.005
20 -0.006 -0.049 38.649 0.007
21 -0.081 -0.094 38923 0.008
22 0040 -0.018 40239 0.010
23 -0.047 -0.001 40665 0.013
24 0201 0146 48579 0.002
25 -0.042 -0.024 48934 0.003
26 0037 0048 49207 0.004
27 0.010 0067 48228 0.006
28 -0.068 -0.093 50.150 0.006
29 -0.026 0002 50286 0.008
30 -0.032 -0.003 50490 0.011
31 -0.070 -0.072 51516 0.012
32 -0.024 0004 51636 0.015
33 0005 0073 51641 0.020
34 0116 0048 54476 0.014
35 -0.018 -0.005 54547 0.019
36 0051 -0.074 55.097 0.022
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Teste de Raiz Unitaria: Diferenca da Credibilidade Fiscal

Mull Hypothesis: D{CREDIBILIDADE_FISCAL) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic- based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.58444 0.0000
Test critical values: 1% level -4.014635

5% level -3.437289

10% lavel -3.142837

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CREDIBILIDADE_FISCAL,2)
Method: Least Squares

Date: 0314/21 Time: 11:14

Sample (adjusted): 2007M03 2020011

Included observations: 165 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(CREDIBILIDADE_FISCAL(-1)) -0.906744 0078273  -11.58444 0.0000
cC 0.009434 0.005381 1.753250 0.0815

@TREND("2007M017) -0.000155 5.67E-05  -2730970 0.0070
R-squared 0.453073 Mean dependent var 3.26E-19
Adjusted R-squared 0.446321 S.D. dependentvar 0.045273
S.E. of regression 0.033687 Akaike info criterion -3.925375
Sum squared resid 0.183844 Schwarz criterion -3.868903
Log likelihood 3268434 Hannan-Quinn criter. -3.902451
F-statistic 67.10014 Durbin-Watson stat 1.979728

Prob(F-statistic) 0.000000




e Crescimento IBC

Correlograma

Date: 03/M18/21 Time: 16:42
Sample: 200701 2020M11
Included observations: 167

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC Q-Stat  Prob
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g
g
g

=0

==

=

=

1 0259 0259 11406 0.001
2 -0.108 -0188 13308 0.001
3 -0141 -0.066 16836 0.001
4 -0.0017 0.044 16837 0.002
5 -0.061 -0.115 17473 0.004
6 -0.083 -0.046 18700 0.005
7 -0.069 -0.043 19533 0.007
8 0040 0038 19810 0.011
9 0059 0013 20424 0015
10 -0.006 -0.037 20430 0025
11 -0.005 0023 20435 0.040
12 0029 0015 20592 0.057
13 0.002 -D.022 20593 0.081
14 0002 0027 20594 0112
15 -0.053 -0.059 21119 0133
16 -0.054 -0.027 21655 0155
17 0017 0035 21709 0196
18 0033 -0.005 21913 0236
19 0025 0024 22031 0253
20 -0.038 -0.054 22307 0324
21 -0.066 -0.051 23153 0336
22 -0.022 0002 23244 0388
23 0119 0113 26.006 0.301
24 -0.008 -0.086 26.019 0352
25 -0.065 -0.017 26868 0363
26 0081 0107 27607 0378
27 0.001 -0104 27607 0421
28 -0.028 0024 27762 0477
29 0007 0048 27771 0530
30 0052 0020 28332 0553
31 0.007 -D.026 28342 0603
32 0039 0089 28657 08637
33 -0.0032 -D.007 28659 0683
34 -0.010 -0.012 28679 0726
35 0007y 0026 28690 0765
36 0023 0027 28802 0797

Teste de Raiz Unitéaria

Mull Hypothesis: CRESC_IBC_BR_DESSAZ has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 {Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-9.418132 0.0000

Test critical values:

1% level
5% level

10% level

-4.014635
-3.437289
-3.142837

*MackKinnon (1896) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CRESC_IBC_BR_DESSAZ)

Method: Least Squares
Date: 03/14/21 Time: 11:32

Sample (adjusted): 2007M03 2020M11
Included observations: 165 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CRESC_IBC_BR_DESSAZ(-1) -0.892162 0.094728  -9.418132 0.0000
D(CRESC_IBC_BR_DESSAZ(-1))  0.194326 0.077426 2509824 0.0131
C 0.002635 0.001998 1.318988 0.1890
@TREND("2007M017) -2.19E-05 2.06E-05  -1.062952 0.2894
R-zquared 0.396350 Mean dependentvar 1.44E-05
Adjusted R-squared 0.385102 S.D. dependentvar 0.015963
S.E. of regression 0.012518 Akaike info criterion -5.899423
Sum squared resid 0025227 Schwarz criterion -5.824127
Log likelinood 4807024 Hannan-Cuinn criter. -5.868858
F-statistic 3523694 Durbin-Watson stat 2.019033
Prob(F-statistic) 0.000000
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Teste de Raiz Unitéaria

Mull Hypothesis: CRESC_IBC_BR_DESSAZ has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.330875 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579052

5% level -1.942763

10% level -1.615423

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{CRESC_IBC_BR_DESSAZ)
Method: Least Squares

Date: 0314421 Time: 14:38

Sample (adjusted): 2007M03 2020M11

Included observations: 165 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.

CRESC_IBC_BR_DESSAZ(-1)  -0.873406 0093604  -9.330875 0.0000
D(CRESC_IBC_BR_DESSAZ(-1))  0.154959 0.077048 2400567 0.0175

R-zquared 0.389708 Mean dependentvar 1.44E-05
Adjusted R-squared 0.385964 S.D. dependentvar 0.015963
S.E. of regression 0.012509 Akaike info criterion -5.912722
Sum squared resid 0.025505 Schwarz criterion -5.875074
Log likelihood 48979896 Hannan-Cuinn criter. -5.897440
Durbin-Watson stat 2.014456

e DLSP/PIB

Correlograma: Log - DLSP

Date: 04/06/21 Time: 17:51
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 167

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

09581 0881 16372 0.000
0962 -0.030 321.97 0.000
0.940 -0.074 47404 0.000
0.918 -0.010 620.01 0.000
0.896 -0.018 759.84 0.000
0875 0024 89404 0.000
0.855 0021 10231 0.000
0838 0042 1147.6 0.000
0.820 -0.011 12678 0.000
0.800 -0.090 13828 0.000
0779 -0.039 14926 0.000
0755 -0.065 1596.5 0.000
0732 0006 16947 0.000
0.708 -0.024 17872 0.000
0.683 -0.035 18739 0.000
0.658 -0.030 19548 0.000
0.631 -0.082 20297 0.000
0.604 -0.008 20988 0.000
0577 -0.013 21623 0.000
0549 -0.046 22202 0.000
0520 -0.032 22726 0.000
0.491 -0.031 23196 0.000
0.462 -0.027 23614 0.000
0.433 -0022 239584 0.000
0.404 -0.010 24308 0.000
0.375 -0.019 24590 0.000
0.246 0001 24832 0.000
0.319 -0.002 25038 0.000
0.289 -0.083 25209 0.000
0.260 0002 25349 0.000
0231 -0.023 25459 0.000
0.201 -0.044 25543 0.000
0170 -0.036 25604 0.000
0139 -0.037 25645 0.000
0107 -0.043 2566.9 0.000
0.075 -0.031 25681 0.000
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Teste de Raiz Unitéria: Log - DLSP

Mull Hypothesis: LDLSP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-0.730329 0.9686

Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3437122
10% level -3.142739

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: DILDLSP)
Method: Least Squares
Date: 04/06/21 Time: 17:53

Sample (adjusted): 2007M02 2020M11

Included observations: 166 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
LDLSP(-1) -0.005547 0.007596  -0.730329 0.4662
c -0.013826 0.005401 -1.645680 0.1018
@TREND("2007M017  0.000127 3.05E-05 4148340 0.0001
R-squared 0.103049 Mean dependentvar 0.001743
Adjusted R-squared 0.092043 5.D. dependentwvar 0.017723
5S.E. of regression 0.016887 Akaike info criterion -5.306605
Sum squared resid 0.045484 Schwarz criterion -5.250365
Log likelihood 443 4482 Hannan-Quinn criter. -B.283777
F-statistic 9.363355 Durbin-Watson stat 1.590136
Prob(F-statistic) 0.000141

Correlograma: Diferenca do Log - DLSP

Date: 04/06/21 Time: 17:54
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 166

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
3 3 1 0278 0.278 13.070 0.000
3 3 2 0249 0187 23655 0.000
(| i 3 0132 0.027 26.655 0.000
[l [ 4 0110 0.032 28755 0.000
(| m 5 0137 0.085 31.992 0.000
3 3 6 0230 0174 41195 0.000
[l N 7 0110 -0.021 43316 0.000
() ) 8 0116 0.011 45671 0.000
i N 9 0.038 -0.034 45930 0.000
il i 10 0.072 0.032 45848 0.000
Hh [N 11 0.038 -0.019 47.101 0.000
(| m 12 0134 0085 50.372 0.000
1 N 13 0.045 -0.028 50.742 0.000
[y | | 14 0191 0154 57411 0.000
[l ) 15 0102 0.024 59.347 0.000
]l N 16 0.084 -0.017 60.645 0.000
) 1 17 0.011 -0.061 60.667 0.000
]l 1 18 0.093 0.059 62290 0.000
3 3 19 0193 0181 69.344 0.000
[y [N 20 0192 0.040 76.351 0.000
[l N 21 0108 -0.039 78.600 0.000
[l [N 22 0101 0.004 80569 0.000
N " 23 -0.008 -0.045 80.582 0.000
) N 24 0022 -0.043 B0.677 0.000
N g 25 -0.021 -0.091 B0.768 0.000
[ N 26 0.031 -0.024 80.959 0.000
i i 27 0027 0034 81104 0.000
i [N 28 0029 -0.002 81280 0.000
" " 29 -0.028 -0.046 81435 0.000
) ) 30 0.017 0.018 81495 0.000
[N i 31 0002 0033 81497 0.000
1 g 32 -0.067 -0.104 82427 0.000
M [l 33 0.075 0.069 83620 0.000
() m 34 0123 0089 86.825 0.000
N il 35 -0.008 -0.074 B86.840 0.000
]l [l 36 0.091 0.074 88615 0.000
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Teste de Raiz Unitaria: Diferenca do Log - DLSP

Mull Hypothesis: DLDLSP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.35845 0.0000
Test critical values: 1% level -4.014635

5% level -3.437289

10% level -3.142837

*MacKinnon (1998) one-sided pvalues.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{DLDLSP)

Method: Least Squares

Date: 04/06/21 Time: 17:56

Sample (adjusted) 2007M03 2020M11
Included observations: 165 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Prob.
DLOLSP(-1) -0.798171 0.0770585  -10.35845 0.0000
C -0.006538 0.002693 -2.4283 0.0163
@TREND("2007M017) 9 50E-05 2 B5E-05 332873 0.0011
R-squared 0.398485 Mean dependentwvar 0.000156
Adjusted R-squared 0.391058 3.0. dependentvar 0.021288
S.E. of regression 0.016612 Akaike info criterion -5.339325
Sum squared resid 0.044707 Schwarz criterion -5.282853
Log likelihood 4434943 Hannan-Quinn criter. -5.316401
F-statistic 53.65989 Durbin-Watson stat 2.048309
Prob(F-statistic) 0.000000

e Indexado a taxa de cAmbio

Correlograma: Log - indexado a taxa de caAmbio

Date: 04/06/21 Time: 17:59
Sample: 2007M01 2020011
Included observations: 167

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

0.961 0881 15717 0.000
0926 0026 303.98 0.000
0.890 -0.036 44025 0.000
0.853 -0.028 566.19 0.000
0.816 -0.015 682.26 0.000
0784 0034 789.91 0.000
0752 -0.005 889.58 0.000
0719 -0.034 981.25 0.000
0689 0029 1066.2 0.000
0.668 0093 11464 0.000
0.644 -0.040 12214 0.000
0.621 -0.014 12916 0.000
0.594 -0.060 1356.2 0.000
0573 0087 1416.8 0.000
0548 -0.046 14726 0.000
0528 0032 15247 0.000
0510 0.017 15736 0.000
0.497 0071 16204 0.000
0452 -0.020 16647 0.000
0471 0020 1707.2 0.000
0.447 -0171 17459 0.000
0420 -0.068 1780.3 0.000
0.385 -0.115 1809.4 0.000
0.352 -0.010 18338 0.000
0.312 -0.080 1853.3 0.000
0.275 -0.037 18684 0.000
0.237 -0.000 1879.7 0.000
0206 0045 18883 0.000
0176 0003 18946 0.000
0150 -0.015 18899.3 0.000
0126 0006 19026 0.000
0105 -0.007 1904.9 0.000
0.086 0048 1906.5 0.000
0.069 -0.017 1907.5 0.000
0.051 -0.014 1908.0 0.000
0.036 0014 19083 0.000
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Teste de Raiz Unitéria: Log - indexado a taxa de cambio

Mull Hypothesis: LI_CAMBIC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.919803 0.6397
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LI_CAMBIO)
Method: Least Squares
Date: 04/06/21 Time: 18:00
Sample (adjusted): 2007M02 2020M11
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LI_CAMBIO{-1) -0.036888 0.019214  -1.919303 0.0566
C -0.115362 0.050045  -2.305182 0.0224
@TREMND("2007M017) 1.37E-05 0.000120 0.114408 0.9091
R-squared 0.051622 Mean dependent var -0.005106
Adjusted R-squared 0.039985 S.D. dependentvar 0.050847
S.E. ofregression 0.049820 Akaike info criterion -3.142893
Sum squared resid 0.404572 Schwarz criterion -3.086652
Laog likelihood 263.8601 Hannan-Quinn criter. -3.120064
F-statistic 4436162 Durbin-Watson stat 2113912

Prob(F-statistic) 0.013305

Teste de Raiz Unitaria: Log - indexado a taxa de cambio

Mull Hypothesis: LI_CAMBIO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {(Automatic - based on SIC, maxlag=22)

-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.985443 0.0383
Test critical values: 1% level -3.469933
5% level -2 878329
10% level -2 BTB06T
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LI_CAMBIO)
Method: Least Squares
Date: 04/06/21 Time: 18:04
Sample (adjusted). 2007M02 2020M11
Included observations: 166 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LI_CAMBIO-1) -0.038513 0.012900  -2.985443 0.0033
C -0.119024 0.038352 -3.103447 0.0023
R-zquared 0.051545 Mean dependent var -0.005106
Adjusted R-squared 0.045762 3.0. dependentvar 0.050847
3.E. of regression 0.049670 Akaike info criterion -3.154860
3um squared resid 0404604 Schwarz criterion -3 117367
Log likelihood 263.8534 Hannan-Quinn criter. -3.139641
F-statistic 8.912871 Durbin-Watson stat 2110339

Prob(F-statistic) 0.003266
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e Indexado a taxa flutuante

Correlograma: Log - indexado a taxa flutuante

Date: 04/06/21 Time: 18:56
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 167

Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC  Q-Stat  Prob
| T 1 0.983 0983 16414 0.000
o 2 0970 0130 325.04 0.000
3 3 0963 0190 48472 0000

o ] 4 0941 -0.409 63818 0.000
il 5 0925 0082 78713 0.000
| G 0916 0136 934.08 0.000

o ] 7 0.886 -0.467 10727 0.000
@ 8 0.863 0110 12049 0000
o 9 0.846 -0.016 13329 0.000
(=il 10 0815 -0.149 14521 0.000

al 11 0789 0105 15647 0.000
! 12 0770 -0.071 16726 0.000
! 13 0732 -0241 17708 0.000
! 14 0701 0070 18614 0000
! 15 0677 0.009 19465 0000
! 16 0640 0004 20231 0000
! 17 0609 0.040 20928 0000
! 18 0585 -0.110 2157.7 0.000
! 19 0544 -0.096 22141 0000
! 20 0508 -0.029 22637 0.000
! 21 0479 -0.050 23081 0.000
! 22 0437 -0.022 23453 0.000
! 23 0401 -0.035 23767 0.000
! 24 0371 -0.018 24040 0000
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

=

25 0326 -0115 24251 0.000
26 0287 0013 24415 0000
27 0256 0042 24547 0.000
28 0213 -0.043 24639 0000
29 0175 -0.004 24702 0.000
30 0144 -0.081 24745 0000
31 0099 -0.051 24766 0000
32 0059 -0.023 24773 0.000
33 0026 -0.070 2477.4 0000
34 -0.018 -0.002 24775 0.000
35 -0.055 0.006 24781 0.000
36 -0.085 -0.020 24797 0.000

i
0
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Teste de Raiz Unitéria: Log - indexado a taxa flutuante

Mull Hypothesis: LI_FLUTUAMNTE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.910028 0 6447
Test critical values: 1% level -4.016433

5% level -3.438154

10% level -3.143345

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LI_FLUTUANTE)
Method: Least Squares

Date: 04/06/21 Time: 18:57

Sample (adjusted): 2007M08 2020011
Included observations: 160 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LI_FLUTUANTE(-1) -0.016204 0008484  -1.910028 0.0580
D(LI_FLUTUANTE(-1)) ~ 0.001883 0.062979 0.029976 0.9761
D(LI_FLUTUANTE(-2)) -0.024533 0062728  -0.391097 0.6963
D(LI_FLUTUANTE(-3))  0.163302 0.063572 2.568779 0.0112
D(LI_FLUTUANTE(-4)) -0.027896 0.064086  -0.435300 0.6640
D(LI_FLUTUANTE(-5)) -0.036524 0063888  -0.571697 0.5684
D(LI_FLUTUANTE(-6))  0.545291 0.063752 1012196 0.0000

c -0.019762 0010996 -1.797113 0.0743
@TREND("2007M017)  -2.80E-06 451E-05  -0.062146 0.9505

R-zquared 0.597903 Mean dependent var 0.000235
Adjusted R-squared 0.576600 S.D. dependentvar 0.037219
S.E. of regression 0.024218 Akaike info criterion -4.543837
Sum squared resid 0.088563 Schwarz criterion -4.375859
Log likelihood 3728070 Hannan-Quinn criter -4 478597
F-statistic 28.06647 Durbin-Watson stat 1.872202

Prob(F-statistic) 0.000000
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Teste de Raiz Unitaria: Log - indexado a taxa flutuante

Mull Hypothesis: LI_FLUTUAMNTE has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: & (Automatic - based on SIC, maxag=22)

t-Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statisti -0.314198 0.5710
Test critical values: 1% level -2.579495

5% level -1.942830

10% level -1.615384

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LI_FLUTUANTE)
Method: Least Squares

Date: 04/09/21 Time: 08:38

Sample (adjusted): 2007M08 2020M11
Included observations: 160 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LI_FLUTUANTE(-1) -0.000434 0001538 -0.314198 07538
D{LI_FLUTUANTE(-1)) -0.007837 0.062580  -0.125229 0.9005
D{LI_FLUTUAMNTE(-2)) -0.032548 0062228 -0.523035 06017
D{LI_FLUTUAMNTE(-3))  0.155330 0.062875 2470440 0.0146
D{LI_FLUTUAMTE(-4)) -0.043409 0062548  -0.694015 0.4887
D{LI_FLUTUAMNTE(-5)) -0.049352 0.062704  -0.787058 0.4325
D(LI_FLUTUAMTE(-6))  0.624951 0.062786 10.11293 0.0000

R-squared 0588427 WMean dependent var 0.000235
Adjusted R-squared 0572286 S.D. dependentvar 0.037219
S.E. of regression 0.024341 Akaike info criterion -4 550542
Sum squared resid 0.090650 Schwarz criterion -4 416003
Log likelinood 371.0434 Hannan-Quinn criter. -4 495810
Durbin-Watson stat 1.843109

Correlograma: Diferenca do Log - indexado a taxa flutuante

Date: 04/09/21 Time: 08:41
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 166

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

[
[
1
g
i

-0.196 -0.196 6.5241 0.011
-0.206 -0.254 13745 0.001
0523 0469 60478 0.000
-0.196 -0.094 67.087 0.000
75.049 0.000

0727 0602 167.05 0.000

-0.214 -0.090 17512 0.000

-0.218 -0.028 183.47 0.000

0515 0.088 23056 0.000
10 -0.222 -0.091 239.40 0.000
11 -0.214 0.005 24763 0.000
12 0688 0276 333.25 0.000
13 -0.232 -0.075 343.05 0.000
14 -0.259 0106 35540 0.000
g I 39478 0.000
16 -0.249 -0.081 406.33 0.000
17 -0.207 0.050 41435 0.000
18 0588 0.002 47951 0.000
! 48541 0.000
20 -0.200 0117 493.07 0.000
21 0478 0057 537.09 0.000
22 0227 0019 547.08 0.000
23 -0.216 -0.075 556.22 0.000
24 0557 0036 617.25 0.000
25 -0.233 0138 628.01 0.000
26 -0.269 -0.162 64247 0.000
27 0424 0055 678.51 0.000
28 -0.222 -0.003 683.45 0.000
al 29 0178 0104 69489 0.000
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il 31 -0183 0.078 75551 0.000
o 32 0221 0.065 76570 0.000

34 0251 0.077 811.07 0.000
. 074 82133 0.000
36 0457 -0.054 86610 0.000
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Correlograma: Diferenca do Log, com ajuste sazonal - indexado a taxa flutuante

Date: 04/09/21 Time: 08:45
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 166

Autocorrelation Partial Correlation

Q-Stat

Prab
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1
1
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1
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12.500
24319
27777
38.291
40.463
62.610
72.361
75.445
81742
86.881
90.453
95884
97.949
98.949
100.56
100.66
101.50
103.06
110.14
114.49
119.86
121.56
122.68
123.49
123.62
123.68
12430
125.06
126.00
126.01
127.90
128.02
128.02
128.25
128.31
13473
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Teste de Raiz Unitaria: Diferenca do Log, com ajuste sazonal - indexado a taxa flutuante

Mull Hypothesis: DLI_FLUTUANTE_D11 has a unit root

Exogenous: Mone

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.488137 0.0129
Test critical values: 1% level -2.579495
5% level -1.942830
10% level -1.615384
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
DependentVariable: D(DLI_FLUTUANTE_D11)
Method: Least Squares
Date: 04/09/21 Time: 08:47
Sample (adjusted). 2007M08 2020M11
Included observations: 160 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLI_FLUTUANTE_D11{-1) -0.294608 0.118405  -2.488137 0.0139
D{DLI_FLUTUANTE_D11(-1)) -0.502880 0.120157  -4.185201 0.0000
D{DLI_FLUTUANTE_D11(-2)) -0.403268 0117828  -3.422501 0.0008
D{DLI_FLUTUANTE_D11(-3)) -0.402051 0108205 -3.715652 0.0003
D(DLI_FLUTUANTE_D11(-4)) -0.276893 0.097478  -2.840574 0.0051
D(DLI_FLUTUANTE_D11(-8)) -0.352422 0.075860  -4.645691 0.0000
R-squared 0.435540 Mean dependentvar -4.79E-05
Adjusted R-squared 0.458837 S.D. dependentwvar 0.026014
S.E. of regression 0.018960 Akaike info criterion -5.056238
Sum squared resid 0.055358 Schwarz criterion -4.940920
Laog likelihood 410.4991 Hannan-Quinn criter. -5.009412
Durbin-Watson stat 1.963709




e Indexado ao indice de precos

Correlograma: Log - indexado ao indice de precos

Drate: 04/09/21 Time: 15:13
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 167

Autocorrelation Partial Correlation AC FAC Q-Stat Prob

0956 0956 15541 0.000
0917 0.030 29815 0.000
0.886 0.087 43435 0.000
0.841 0177 556.92 0.000
0.807 0104 67051 0.000
0786 0111 778.87 0.000
0.749 -0155 87770 0.000
0720 0.074 96876 0.000
0.706 0107 10587 0.000
0.673 -0.143 11401 0.000
0.649 0066 1216.32 0.000
0.634 0024 12895 0.000
0.600 -0.129 13553 0.000
0570 0.003 14152 0.000
0.551 0.024 14715 0.000
0.514 -0.097 15209 0.000
0.438 0.081 15658 0.000
0.474 0015 16083 0.000
0.447 -0.021 1646.3 0.000
0.429 0.060 16817 0.000
0.422 0010 17161 0.000
0.399 -0.047 1747.0 0.000
0.382 0.016 17756 0.000
0.373 -0.007 1803.0 0.000
0.342 0117 1826.3 0.000
0.318 0.008 18466 0.000
0.301 -0.019 18649 0.000
0.271 -0.021 1879.8 0.000
0.245 -0.043 18821 0.000
0.227 -0.026 19027 0.000
0.190 -0.100 19102 0.000
0164 0.033 19158 0.000
0.149 0.028 19205 0.000
0.120 -0.041 19236 0.000
0.097 -0.018 19256 0.000
0.084 0.017 19271 0.000
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Teste de Raiz Unitéria: Log - indexado ao indice de pregos

Mull Hypothesis: LI_IPCA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 10 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.869655 0.9558
Test critical values: 1% level -4.017956

5% level -3.438886

10% level -3.143776

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LLIPCA)

Method: Least Squares

Date: 04/09/21 Time: 15:15

Sample (adjusted): 2007M12 2020011
Included observations: 156 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

LI_IPCA(-1) -0.012492 0.014364  -0.869555 0.3859
DiLI_IPCA[-1)) 0.072397 0.081984 0.883060 0.3787
DILI_IPCA-2)) -0.082437 0079998  -1.031112 0.3042
DiLI_IPCA[-3)) -0.050739 0.078650  -0.645758 0.5195
DiLI_IPCA[-4)) -0.048840 0078114  -0.625241 05328
DILI_IPCA-5)) -0.177410 0.074190  -2.391303 0.0181
DiLI_IPCA-6)) 0.292022 0.073860 3.953720 0.0001
D(LI_IPCA{-7)) -0.178489 0.077626 -2.299335 0.0229
DiLI_IPCA[-8)) -0.168633 0.078895 -2137441 0.0343
DiLI_IPCA{-9)) 0.247975 0.079734 3110040 0.0023
D(LI_IPCA{-10)) -0.216684 0.082363  -2.630851 0.0095

C -0.003107 0.018802  -0.164368 0.8697
@TREND({"2007M01")  -0.000127 496E-05 -2 568333 00112

R-squared 0.512739 Mean dependent var 0.000357
Adjusted R-squared 0.471850 5.D. dependentvar 0.028533
S.E. of regression 0.020736 Akaike info criterion -4.834263
Sum squared resid 0061486 Schwarz criterion -4 530109
Laog likelihood 380.0725 Hannan-Quinn criter. -4.731037
F-statistic 1253976 Durbin-Watson stat 1.989750

Prob(F-statistic) 0.000000




Correlograma: Diferenca do Log: indexado ao indice de precos

Date: 04/09/21 Time: 15:18
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 166

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

1 -0156 -0.156 4.0921 0.043
2 -0.210 -0.240 11.620 0.003
3 0441 0395 44936 0.000
4 -0.215 -0186 52.882 0.000
-0.237 -0141 62.596 0.000
0.545 0390 11433 0.000
-0215 -0149 12243 0.000
-0.262 -0101 13457 0.000
9 0507 0243 18020 0.000
10 -0.224 -0129 18919 0.000
11 -0.209 0043 197.02 0.000
12 0563 0251 25448 0.000
! 13 -0110 0085 25670 0.000
! 14 -0.234 -0.010 26679 0.000
1 15 0470 0057 30758 0.000
! 16 -0.262 -0.142 32034 0.000
! 17 -0.227 0050 32995 0.000
! 18 0468 0011 37122 0.000
1
1
1
1
1
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19 -0195 -0.066 37846 0.000
20 -0.266 -0.025 392.02 0.000
21 0383 -0113 42020 0.000
22 -0205 -0.006 42831 0.000
23 -0211 0034 43697 0.000
= 24 0646 0372 519.00 0.000
! 25 -0163 -0.058 52425 0.000
! 26 -0.204 0020 53250 0.000
! 27 0370 -0.096 56002 0.000
! 28 -0196 0011 567.81 0.000
! 29 -0.223 0068 577.97 0.000
g 30 0433 -0109 616.33 0.000
! 31 -0219 -0.036 62624 0.000
! 32 -0239 -0.006 63813 0.000
! 33 0411 0003 67349 0.000
! 34 -0199 0038 681.86 0.000
! 35 -0226 -0.047 69271 0.000
! 36 0424 -0074 73135 0.000
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Correlograma: Diferenca do Log, com ajuste sazonal - indexado ao indice de precos

Date: 04/09/21 Time: 15:20
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 166

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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! 1 0172 0172 50111 0.025
W 2 0114 0087 72088 0027
1 3 -0.006 -0.040 72128 0.065
[y} 4 0207 0212 14566 0.006
o 5 0069 0007 15396 0.009
[l 6 0148 0104 19192 0.004
M 7 0091 0067 20644 0.004
! & 0077 -0.006 21.680 0.006
[ | 9 0240 0240 31.925 0.000
a! 10 0.018 -0.118 31.934 0.000
o 11 0.040 -0.001 32277 0.001
a! 12 -0.113 -0.129 34574 0.001
= 13 0222 0176 43554 0.000
! 14 0031 -0.022 43731 0.000
I 15 0139 0.046 47273 0.000
! 16 0.004 0.030 47.280 0.000
! 17 0100 0.005 49147 0.000
! 18 -0.001 -0.027 49147 0.000
! 19 0072 0.030 50135 0.000
! 20 -0.004 -0.043 50138 0.000
! 21 -0.044 -0.037 50515 0.000
! 22 0025 -0.060 50.638 0.000
! 23 0018 0.018 50700 0.001
= 24 0244 0233 62353 0.000
! 25 0021 -0.010 62443 0.000
! 26 0050 -0.026 62.937 0.000
! 27 -0.049 0.011 63413 0.000
! 28 0.091 -0.021 65.075 0.000
! 29 0013 0.043 65109 0.000
! 30 0.011 -0.103 65135 0.000
) 31 -0.016 0.018 65188 0.000
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32 0.038 -0.018 65490 0.000
33 0135 0.059 69.292 0.000
34 -0.034 -0.058 69.538 0.000
35 -0.052 -0.043 70120 0.000
36 -0.255 -0.205 84.080 0.000
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Teste de Raiz Unitaria: Diferenca do Log, com ajuste sazonal - indexado ao IPCA

MNull Hypothesis: DLI_IPCA_D11 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic- based on SIC, maxlag=22)

-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.80200 0.0000
Test critical values: 1% level -4.014635

5% level -3.437289

10% level -3.142837

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{OLI_IPCA_D11)
Method: Least Squares

Date: 04/09/21 Time: 19:22

Sample (adjusted): 2007M03 2020011
Included observations: 165 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DLI_IPCA_D11(-1) -0.926625 0.078514  -11.80200 0.0000
C 0.010427 0.002720 3.833654 0.0002
@TREMND{"2007M017)  -0.000108 2.82E-05 -3.831274 0.0002

R-squared 0462312 Mean dependentvar 4 11E-05

Adjusted R-squared 0.455674
S.E. of regression 0.016284
Sum squared resid 0.042857
Lag likelihood 446.7893
F-statistic 69.64509

5.0. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-\Watson stat

0.022071
-5.379264
-5.322793
-5.356340

1.995508

Prob(F-statistic) 0.000000

e Prefixado

Correlograma: Log - prefixado

Date: 04/09/21 Time: 19:27
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 167

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0924 0924 14521 0.000
0.889 0.241 28049 0.000
0.900 0.392 420.00 0.000
0.825 -0.458 537.92 0.000
0.802 0.268 649.88 0.000
0.830 0.262 77071 0.000
0.748 -0.533 868.30 0.000
0715 0.218 960.07 0.000
! 0.730 0.052 10552 0.000
! 10 0.661 -0.008 11337 0.000
! 11 0639 0.009 12077 0.000
! 12 0663 -0.044 12878 0.000
1

1

1
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13 0574 -0.322 13482 0.000
! 14 0533 0.064 14006 0.000
! 15 0537 0.035 14541 0.000
o 16 0465 0.109 14946 0.000
'l 17 0441 -0.060 15311 0.000
[l 18 0462 -0.038 15715 0.000
[l 19 0377 -0.161 15985 0.000
(il 20 0339 0.058 16206 0.000
il 21 0349 0.091 16442 0000
o 22 0288 0.103 16604 0.000
g 23 0271 -0.069 16748 0.000
g 24 0295 -0.089 1691.9 0.000
g 25 0216 -0.099 1701.2 0.000
m 26 0183 0.045 17079 0.000
[ 27 0191 0.000 17152 0.000
(il 28 0131 0.055 17187 0.000
[ 29 0116 -0.005 17215 0.000
g 30 0139 -0.096 17254 0.000
! 31 0070 0.043 1726.5 0.000
! 32 0045 -0.025 1726.9 0.000
! 33 0059 0.010 17276 0.000
! 34 0002 -0.125 1727.6 0.000
1

1
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35 -0.011 0.017 17276 0.000
36 0,008 -0.044 17277 0.000




Teste de Raiz Unitaria: Log - prefixado

Mull Hypothesis: LI_PREFIXADQ has a unit root
Expgenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.392643 0.3819
Test critical values: 1% level -4.018748

5% level -3.439267

10% level -3.143999

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LI_PREFIXADO)
Method: Least Squares

Date: 04/09/21 Time: 19:28

Sample (adjusted): 2008M02 2020M11
Included observations: 154 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LI_PREFIXADO(-1) -0.044293 00718512  -2.392643 0.0181
D(LI_PREFIXADO(-1)) 0.190812 0.077700 2455760 0.0153
D{LI_PREFIXADO(-2)) 0.083608 0.080341 1.040649 0.2998
D(LI_PREFIXADO(-3))  -0.031316 0081193 -0.385696 0.7003
D{LI_PREFIXADOD(-4))  -D.046862 0.081971  -0.571687 0.5685
D(LI_PREFIXADO(-5))  -0.064875 0081199  -0.800194 0.4250
Di{LI_PREFIXADO(-8)) 0.376602 0.079227 4753436 0.0000
D(LI_PREFIXADO(G-7))  -0.159265 0081163  -1.962298 0.0517
D{LI_PREFIXADD(-8)) -0.063815 0081346  -0.784495 0.4341
D(LI_PREFIXADO(-9)) 0.136531 0.080878 1.688104 0.0936
D(LI_PREFIXADO(-10)) -0.025078 0.081280 -0.308538 0.7581
DI(LI_PREFIXADO(-11}) -0.003865 0081220  -0.048822 0.9611
D(LI_PREFIXADO(-12))  0.412302 0.080671 5110880 0.0000

c -0.048095 0020775 -2.363187 0.0195
@TREND{"2007M017) 2.83E-05 4.33E-05 0.654724 0.5137

R-squared 0748696 Wean dependentvar 0.000255
Adjusted R-squared 0723385 5.D. dependentvar 0.042558
S.E. of regression 0.022383  Akaike info criterion -4.668679
Sum squared resid 0069641 Schwarz criterion -4 372872
Log likelinood 374.4883 Hannan-Quinn criter. -4.548523
F-statistic 28.57971 Durbin-Watson stat 1.597387
Prob(F-statistic) 0.000000

Teste de Raiz Unitaria: Log - prefixado

MNull Hypothesis: LI_PREFIXADO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.310420 01700
Test critical values: 1% level -3.473096

5% level -2.880211

10% level -2.576805

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LI_PREFIXADO)
Method: Least Squares

Date: 04/09/21 Time: 19:33

Sample (adjusted): 2008M02 2020011
Included observations: 154 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob

LI_PREFIXADO(-1) -0.041679 0018040  -2.310420 0.0223
D{LI_PREFIXADO(-1)) 0.188146 0077434 2429749 0.0164
D(LI_PREFIXADO(-2)) 0.079381 0.079917 0993293 03223
D(LI_PREFIXADO(-3)) -0.036662 0080616  -0.454768 0.6500
D(LI_PREFIXADO(-4))  -0.054253 0081024 -0D.669585 0.5042
D(LI_PREFIXADO(-5)) -0.070274 0080629 -0.871571 0.3849
D(LI_PREFIXADO(-6)) 0.372933 0078867 4728604 0.0000
D(LI_PREFIXADQ(-T))  -0.167480 0080023  -2.092886 0.03582
D(LI_PREFIXADQ(-8)) -0.070205 0080593  -0.871106 0.3852
Di{LI_PREFIXADO(-9)) 0131087 0.050286 1.632757 0.1045
D{LI_PREFIXADO(-10)) -0.030017 0080763  -0.371665 0.7107
D{LI_PREFIXADO(-11)) -0.010299 0080477  -0.127979 0.5983
D{LI_PREFIXADO(-12))  0.404865 0079726 5.079452 0.0000

c -0.043835 0.019119  -2.292690 0.0234
R-squared 0747921 Mean dependentvar 0.000255
Adjusted R-squared 0724514 S.D. dependentvar 0.042558
S.E. ofregression 0.022338 Akaike info criterion -4 678587
Sum squared resid 0.069855 Schwarz criterion -4.402500
Log likelihood 3742512 Hannan-Quinn criter. -4 566441
F-statistic 31.95250 Durbin-Watson stat 1.893276

Prob(F-statistic) 0.000000




Correlograma: Diferenca do Log — prefixado

Date: 04/09/21 Time: 19:34
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 166

Autocorrelation Partial Correlation AC FAC  Q-Stat Prob
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Correlograma: Diferenca do Log, com ajuste sazonal - prefixado

Date: 04/09/21 Time: 19:41
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 166

Autocorrelation Partial Correlation AC FAC Q-Stat Prob
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Teste de Raiz Unitaria: Diferenca do Log, com ajuste sazonal - prefixado

Mull Hypothesis: DLI_PREFIXADO has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.204276 0.0269
Test critical values: 1% level -2 580065

5% level -1.942910

10% level -1.615334

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLI_PREFIXADO)
Method: Least Squares

Date: 04/09/21 Time: 19:38

Sample (adjusted): 2008M02 2020M11
Included observations: 154 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

DLI_PREFIXADO(-1) -0.565615 0256599  -2.204276 0.0291
D(DLI_PREFIXADO(-1)) -0.265913 0246083  -1.080585 0.2817
D(DLI_PREFIXADO(-2)) -0.212945 0233685  -0.911209 0.3637
D{DLI_PREFIXADO(-3)) -0.277196 0221883  -1.249292 0.2136
D{DLI_PREFIXADO(-4)) -0.361956 0206976  -1.748779 0.0825
D{DLI_PREFIXADO(-5)) -0.456064 0194226  -2.348106 0.0202
D(DLI_PREFIXADO(-G)) -0.097191 01858024  -0.516908 0.6060
D(DLI_PREFIXADO(-7)) -0.306504 0163949  -1.869503 0.0636
D{DLI_PREFIXADO(-8)) -0.405508 0142815  -2.837398 0.0052
D{DLI_PREFIXADO(-9)) -0.295996 0124915  -2.369572 0.0192
D(DLI_PREFIXADO(-10)) -0.348552 0104938 -3321524 0.0011
D(DLI_PREFIXADO(-11)) -0.380457 0079942  -4759164 0.0000

R-squared 0897520 Mean dependentvar 0.000691
Adjusted R-squared 0889582 S.D. dependentvar 0.068010
S.E. ofregression 0.022599 Akaike info criterion -4 667099
Sum squared resid 0072522 Schwarz criterion -4.430454
Log likelihood 371.3667 Hannan-Quinn criter. -4.570974
Durbin-Watson stat 1.873691

e NFSP

Correlograma

Date: 03M18/21 Time: 17:15
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 167

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
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Correlograma: NFSP — com ajuste sazonal

Date: 04/02/21 Time: 16:37
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 167

Autocorrelation Fartial Correlation AC FAC Q-Stat Prob
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Teste de Raiz Unitaria: NFSP — com ajuste sazonal

Mull Hypothesis: NFSP_D11 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.818625 0.0000
Test critical values: 1% level -4.014288

5% level -3.437122

10% level -3.142739

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NFSP_D11)

Method: Least Squares

Date: 04/02/21 Time: 16:39

Sample (adjusted): 2007M02 2020M11
Included observations: 166 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

NFSP_D11(-1) -0.444847 0.065240  -6.818625 0.0000

C -0.021354 0.005692  -3.751355 0.0002
@TREND("2007M01™)  0.000258 6.20E-05 4170236 0.0000
R-squared 0.221950 Mean dependentvar 0.000417
Adjusted R-squared 0212403 S.D. dependentvar 0.033860
S.E. ofregression 0.030050 Akaike info criterion -4 153995
Sum squared resid 0.147190 Schwarz criterion -4.097758
Log likelihood 3477819  Hannan-Quinn criter. -4 131170
F-statistic 23.24800 Durbin-Watson stat 2101018

Prob(F-statistic) 0.000000




e PMV da DPF

Correlograma: Log -

Date: 04/09/21 Time: 19:45
Sample: 2007M01 2020011
Included observations: 167

PMV

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC  Q-Stat

Prob
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Teste de Raiz Unitéria: Log - PMV

Mull Hypothesis: LFMVEST has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)
t+Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.299385 0.9985
Test critical values: 1% level -4.018748
5% level -3.439267
10% level -3.143999
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPMVEST)
Method: Least Squares
Date: 04/09/21 Time: 19:47
Sample (adjusted): 2008M02 2020M11
Included observations: 154 after adjustments
Wariable Coeflicient Std. Error t+Statistic Prob.
LPMVEST(-1) 0.004970 0.016602 0.299385 0.7651
DILPMVEST(-1)) -0.105305 0.081787 -1.287547 0.2000
D(LPMVEST(-2)) -0.135215 0.082482  -1.639319 0.1034
D(LPMVEST(-3)) -0.163794 0.082988 -1.973712 0.0504
DILPMVEST(-4}) 0.003761 0.083505 0.045038 0.9641
D{LPMVEST(-5}) -0.106212 0.083335 -1.274517 0.2046
D{LPMVEST(-6}) 0.202789 0.083785 3.613904 0.0004
DILPMVEST(-7}) 0.015523 0.083946 0184912 0.8536
D(LPMVEST(-8)) 0.005346 0.082553 0.064764 0.9485
DILPMVEST(-9}) 0.140372 0.082660 1.698174 0.0917
D(LPMVEST(-10)) -0.093424 0.081926  -1.140349 0.2561
D{LPMVEST(-11)) -0.048611 0.081279  -0.598071 0.5508
D(LPMVEST(-12)) 0.283626 0.080530 4763777 0.0000
C -0.012964 0.060919 -0.212810 0.8318
@TREND{"2007M01")y  -7.09E-05 5.04E-05 -1.407594 0.1615
R-squared 0.560095 Mean dependentvar 0.000575
Adjusted R-squared 0515788 S.D. dependentwvar 0.019244
S.E. of regression 0.013391 Akaike info criterion -5.696189
Sum squared resid 0.024924 Schwarz criterion -5.400382
Log likelihood 453.6065 Hannan-Quinn criter. -5.576033
F-statistic 12.64123 Durbin-Watson stat 1.990227

Prob(F-statistic) 0.000000
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Teste de Raiz Unitéria: Log - PMV

Mull Hypothesis: LPMVEST has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.640872 0.4382
Test critical values: 1% level -2.580065

5% level -1.942910

10% level -1.6153234

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LPMVEST)

Method: Least Squares

Date: 04/09/21 Time: 20:06

Sample (adjusted): 2008M02 2020M11
Included observations: 154 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
LPMVEST(-1) -0.000189 0.000296  -0.640972 0.5226
D{LPMVEST(-1)) -0.068299 0.077543  -0.880787 0.3799
D{LPMVEST(-2)) -0.099032 0.078845  -1.256039 0.2112
D{LPMVEST(-3)) -0.128335 0.079851  -1.607194 0.1102
D(LPMVEST(-4)) 0.046033 0.079333 0.580246 0.5627
D(LPMVEST(-5)) -0.063481 0.079151  -0.802016 0.4239
D{LPMVEST(-6)) 0348143 0.079356 4387113 0.0000
D{LPMVEST(-7)) 0.061568 0.079195 0777427 0.4382
D{LPMVEST(-8)) 0.049420 0.078302 0.631141 0.5290
D{LPMVEST(-9)) 0.185353 0.078216 2.369761 0.0192

D{LPMVEST(-10)) -0.055296 0.078802 0701714 0.4840
D(LPMVEST(-11)) -0.011863 0.078419  -0.151270 0.8800
D(LPMVEST(-12)) 0.418038 0.078138 5.349969 0.0000

R-squared 0.549790 Mean dependentvar 0.000575
Adjusted R-squared 0511474 3.D. dependentvar 0.019244
S.E. of regression 0.013450  Akaike info criterion -5.699008
Sum squared resid 0.025508 Schwarz criterion -5.442642
Log likelihood 451.8236 Hannan-Quinn criter. -5.504873
Durbin-Watson stat 2.008218

Correlograma: Diferenga do Log - PMV

Date: 04/09/21 Time: 20:09
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 166

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
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Correlograma: Diferenca do Log, com ajuste sazonal - PMV

Date: 04/09/21 Time: 22:48
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 166

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Teste de Raiz Unitéria: Diferenca do Log, com ajuste sazonal - PMV

Mull Hypothesis: DLPMVEST_D11 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1247657 0.0000
Test critical values: 1% level -4.014635

5% level -3.437289

10% level -3.142837

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{DLPMVEST_D11)
Method: Least Squares

Date: 04/09/21 Time: 22:50

Sample (adjusted): 2007M03 2020M11
Included observations: 165 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

DLPMVEST_DA11(-1)  -0.986327 0.079054 1247657 0.0000
C 0.003103 0.001865 4344259 0.0000
@TREMD("2007MO17)  -8.15E-05 1.92E-05 4247829 0.0000

R-squared 0.490097 Mean dependentwvar -0.000170
Adjusted R-squared 04833802 S.D. dependentvar 0.015456
3.E. of regression 0.011105  Akaike info criterion -6.144345
Sum squared resid 0.019978 Schwarz criterion -6.088374
Log likelihood 509.9497 Hannan-Quinn criter. -6.121922
F-statistic 77.85367 Durbin-Watson stat 1.987011

Prob(F-statistic) 0.000000
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e SELIC Mensal

Correlograma: Log - SELIC

Date: 04/09/21 Time: 22:55
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 167

Autocorrelation Partial Correlation AC

PAC  Q-Stat  Prob
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0.920 0920 14385 0.000
0.877 0202 27548 0.000
0.821 -0.060 391.47 0.000
0.743 -0.208 488698 0.000
0.689 0055 569.69 0.000
0.625 -0.020 63817 0.000
0.568 0.000 £95.06 0.000
0517 -0.009 74254 0.000
0.431 0104 78394 0.000
0.424 -0.153 81624 0.000
0.388 0.035 B4343 0.000
0.363 0.097 B67.50 0.000
! 13 0.308 -0.150 884.99 0.000
] 14 0296 0112 80116 0.000
! 15 0.270 0.020 914.65 0.000
! 16 0.243 -0.022 92568 0.000
| 17 0.244 0.095 036.89 0.000
! 18 0.213 -0.133 84551 0.000
! 19 0.203 0.051 953.36 0.000
! 20 0190 -0.011 8960.28 0.000
! 21 0169 -0.051 86578 0.000
! 22 0148 -0.006 970.02 0.000
! 23 0136 0.026 97365 0.000
! 24 0422 0.011 976.60 0.000
gl 25 0.091 -0.102 978.24 0.000
! 26 0.088 0.037 979.79 0.000
! 27 0.056 -0.039 ©80.43 0.000
! 28 0.047 0.059 ©80.88 0.000
! 29 0.039 -0.030 981.20 0.000
! 30 0.0711 -0.025 981.23 0.000
! 31 0.002 -0.043 981.23 0.000
! 32 -0.018 -0.027 ©81.30 0.000
! 33 -0.043 -0.049 981.69 0.000
! 34 -0.085 -0.035 982,60 0.000
! 35 -0.091 -0.043 98438 0.000
! 36 -0.112 0.038 0987.07 0.000

Teste de Raiz Unitaria: Log - SELIC

Mull Hypothesis: LSELIC has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-0.221148 0.9921

Test critical values: 1% level -4.015341
5% level -3.437629
10% level -3.143037

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Yariable: D(LSELIC)
Method: Least Squares
Date: 04/09/21 Time: 22:58

Sample (adjusted); 2007M05 2020111

Included observations: 163 after adjustments

Std. Error t-Statistic Prob.

0023351  -0.221148 0.8253
0.078750  -5.896570 0.0000
0.088126 1.483347 0.1400
0.074590 5990914 0.0000
0107795  -0.107180 0.9148
0.000173  -1.624731 01062

Wariable Coefficient
LSELIC{-1) -0.005164
D{LSELIC{-1)) -0 464354
D{LSELIC{-2)) 0130722
D{LSELIC{-3)) 0.447462

cC -0.011554
@TREND("2007M01")  -0.000281
R-squared 0.395191
Adjusted R-squared 0.375929
S.E. of regression 0.086435
Sum squared resid 1172937
Log likelihood 170.8535
F-statistic 2051720

Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var -0.011259
5.D. dependentvar 0109413
Akaike info criterion -2.022742
Schwarz criterion -1.908862
Hannan-Quinn criter. -1.976508
Durbin-Watson stat 2114114
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Teste de Raiz Unitéria: Log - SELIC

Mull Hypothesis: LSELIC has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.359016 0.9561
Test critical values: 1% level -2.579226
5% level -1.942793
10% level -1.615408
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LSELIC)
Method: Least Squares
Date: 04/09/21 Time: 23:00
Sample (adjusted): 2007M05 2020011
Included observations: 163 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LSELIC{-1) 0.001955 0.001439 1.359016 0.1761
D(LSELIC-1)) -0.448519 0.070322  -6.392330 0.0000
D(LSELIC{-2)) 0.156409 0.077797 2.010475 0.0481
DILSELIC{-3)) 0.464703 0.069249 6.710564 0.0000
R-zguared 0.383842 Mean dependentvar -0.011259
Adjusted R-squared 0372216 S.D. dependentvar 0109413
S.E. of regression 0.086691 Akaike info criterion -2.023691
Sum squared resid 1.194847 Schwarz criterion -1.852771
Log likelihood 169.3383 Hannan-Quinn criter. -1.997869

Durbin-Watson stat 2123738

Correlograma: Diferenca do Log - SELIC

Date: 04/09/21 Time: 23:04
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 166

Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC  Q-Stat

Prab
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25914
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Teste de Raiz Unitaria: Diferenca do Log - SELIC

Mull Hypothesis: DLSELIC has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 674340 0.0077
Test critical values: 1% level -2.580085

5% level -1.942910

10% level -1.615334

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{DLSELIC)

Method: Least Squares

Date: 04/09/21 Time: 23:.07

Sample (adjusted): 2008M02 2020M11
Included observations: 154 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

DLSELIC(-1) -0.600389 0.224500 -2.674340 0.0084
D(DLSELIC(-1)) -0.754592 0.215969  -3.493989 0.0006
D{DLSELIC(-2)) -0.542824 0.223651 -2.427097 0.0165
D(DLSELIC(-3)) -0.069152 0231844  -0.298269 0.7659
D(DLSELIC(-4)) 0.060409 0.231472 0.260977 0.7945
D(DLSELIC(-5)) 0.171822 0.228105 0.753258 0.4525
D(DLSELIC(-6)) 0.163042 0.222878 0.731530 0.4657
D{DLSELIC(-7)) 0.092257 0.217251 0.424658 0.6717
D(DLSELIC(-8)) 0.122062 0.207267 0.588912 0.5569
D(DLSELIC(-9)) 0.180454  0.192259 0.938601 0.3495

D(DLSELIC(-10)) 0.003626 0.153263 0.023657 0.9812
D(DLSELIC(-11)) -0.245497 0.084394  -2.891806 0.0044

R-squared 0.837744 Mean dependentvar -0.001080
Adjusted R-squared 0.825175 S.D. dependentvar 0.184854
S.E. of regression 0.077291 Akaike info criterion -2.207751
Sum squared resid 0.848301 Schwarz criterion -1.971105
Log likelihood 181.9968 Hannan-Quinn criter. -2.111626
Durbin-Watson stat 2007740

e Taxa de cambio

Correlograma: Log - taxa de cambio

Date: 04/10/21 Time: 13:18
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 167

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

0980 0980 16313 0.000
0953 -0.165 318.42 0.000
0927 0.024 46619 0000
0.899 -0.056 606.17 0.000
0872 0.019 73878 0.000
0.845 -0.035 864.05 0.000
0814 -0.113 98096 0.000
0786 0.089 10906 0.000
0762 0.061 11943 0.000
0742 0078 12933 0000
0725 0.013 13883 0.000
0708 -0.001 14796 0.000
0591 -0.007 1567.2 0.000
0676 -0.002 16514 0.000
0.659 -0.064 17319 0000
0.541 -0.007 1808.8 0.000
0827 0.065 18827 0.000
0613 0.017 19538 0.000
0598 -0.021 20221 0.000
0584 0.015 20876 0.000
0570 -0.004 21504 0.000
0557 0.031 22108 0.000
0545 -0.047 2269.0 0.000
0531 -0.023 23246 0000
0518 0.032 23738.0 0.000
0.506 -0.000 24293 0.000
0.490 -0.088 24777 0.000
0475 0.013 25235 0000
0460 0.009 2566.7 0.000
0.445 -0.002 26074 0000
0.430 0.004 26458 0000
0419 0.056 26826 0000
0400 0.044 27179 0000
0399 -0.055 27517 0.000
0388 -0.032 27838 0.000
0374 -0.076 28139 0000
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Teste de Raiz Unitaria: Log - taxa de cambio

Mull Hypothesis: LTX_CAMBIO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.789036 0.2035
Test critical values: 1% level -4.014635

5% level -3.437289

10% level -3.142837

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LTX_CAMBIO)
Method: Least Squares

Date: 04/10/21 Time: 13:20

Sample (adjusted): 2007M03 2020M11
Included observations: 165 after adjustments

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.

LTX_CAMBIO-1) -0.051001 0018286  -2.789036 0.0059
D{LTX_CAMBIO{-1)) 0.370710 0072777 5083783 0.0000
c 0.017062 0.009030 1.889566 0.0608
@TREND{"2007M017)  0.000403 0.000134 3.043114 0.0027

R-squared 0.181370 Mean dependent var 0.005755
Adjusted R-squared 0166116 5.D. dependentvar 0.039470
S.E. of regression 0.036043 Akaike info criterion -3.784277
Sum squared resid 0.209152 Schwarz criterion -3.708981
Lag likelihood 316.2028 Hannan-Quinn criter. -3.753712
F-statistic 11.89001  Durbin-Watson stat 1.9268236
Prob(F-statistic) 0.000000

Correlograma: Diferenca do Log - taxa de cambio

Date: 04/10/21 Time: 13:22
Sample: 2007M01 2020011
Included observations: 166

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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! 12 -0.049 -0.062 31.230 0.002
1 13 -0.074 -0.016 32221 0.002
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I 23 -0.024 -0.032 44502 0.005
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I 25 -0.014 -0.043 443818 0.009
e 26 -0.006 -0.013 44826 0.012
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Teste de Raiz Unitéaria: Diferenca do Log - taxa de cAmbio

Mull Hypothesis: DLTX_CAMBIO has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.558203 0.0000
Test critical values: 1% level -2.579052

5% level -1.942768

10% level -1.615423

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{DLTX_CAMBIO)
Method: Least Squares

Date: 04M10/21 Time: 13:23

Sample (adjusted): 2007M03 2020M11
Included observations: 165 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DLTH_CAMBIO(-1) -0.619410 0.072376  -B8.558203 0.0000

R-squared 0.308721 Mean dependentvar -0.000108
Adjusted R-squared 0308721 S.D. dependentwvar 0.044381
S.E. ofregression 0.036900 Akaike info criterion -3.755170
Sum squared resid 0.223304 Schwarz criterion -3.736346
Log likelinood 310.8015 Hannan-Quinn criter. -3.747529
Durbin-Watson stat 1.919389

e Taxa de Inflacdo Dessazonalizada

Correlograma

Date: 03/18/21 Time: 18:12
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 167

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

[ —
i

1 0559 0559 53083 0.000
2 0292 -0.030 67.657 0.000
il 3 0217 0096 75785 0.000
! 4 0117 -0.055 78151 0.000
g 5 -0.019 -0.109 78215 0.000
nll 6 0.009 0092 78229 0.000
il 7 0.063 0055 78936 0.000
8 0125 0115 81730 0.000
9 0232 0165 91244 0.000
10 0256 0.034 10313 0.000
11 0219 0022 11178 0.000
12 0122 -0.083 11450 0.000
13 0.041 -0.044 11481 0.000
nll 14 0049 0.091 11525 0.000
! 15 0.020 -0.018 11532 0.000
! 16 -0.012 -0.008 11535 0.000
! 17 0030 0.024 11551 0.000
! 18 0.001 -0.130 11551 0.000
! 19 -0.064 -0.097 116.28 0.000
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1
1
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20 -0.040 -0.001 116.59 0.000
21 -0.067 -0.075 117.45 0.000
22 -0.059 0.075 11814 0.000
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il
! 23 -0.021 0.0M6 11822 0.000
! 24 0029 0039 11839 0.000
! 25 0074 0.068 119.43 0.000

! 26 0.047 -0.085 11992 0.000

! 27 -0.042 -0.085 12027 0.000
] 28 0014 0150 120.31 0.000
] 29 0036 0.041 12057 0.000
30 -0.102 -0.104 12270 0.000
31 -0.034 0142 12294 0.000
32 -0.006 -0.110 12295 0.000
32 -0.010 0.032 12297 0.000
34 -0.003 -0.032 12297 0.000
35 0.064 0.034 12284 0.000
36 0.010 -0.003 12286 0.000
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Teste de Raiz Unitéaria

Mull Hypothesis: TX__INFLACAD_DESSAZOMALIZADA has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22)

t-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-6.691367 0.0000

Test critical values:

1% level
5% level
10% level

-3.469933
-2.878829
-2 576067

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(TX__INFLACAQ_DESSAZONALIZADA)

Method: Least Squares
Date: 04/10/21 Time: 13:26
Sample (adjusted): 2007M02 2020M11

Included observations: 166 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

THX__INFLACAOQ_DESSAZOMALIZADA(.. -0.434689 0.064963  -6.691367 0.0000

c 0.001950 0.000342 5702979 0.0000
R-squared 0.214463 Mean dependentvar 2.23E-05
Adjusted R-squared 0.209673 S.D. dependentvar 0.002669
S.E. of regression 0.002372  Akaike info criterion -0.237883
Sum squared resid 0.000923 Schwarz criterion -9.200389
Log likelihood T768.7443 Hannan-Quinn criter. -0.222664
F-statistic 4477439 Durbin-Watson stat 1.967486
Prob(F-statistic) 0.000000

7.2 Anexo — B

Teste da ordem do VAR:

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLSELIC DCREDIB NFSP_D11 DLTX_CAMBIO TX__INFLAC...

Exogenous variables: C
Date: 04/11/21 Time: 15:38
Sample: 2007M01 2020011
Included observations: 158

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 4432158 NA 4 33e-40 -56.58428 -5B6.35168 -5H6.48982
1 5102.464 1138536 1.05e-42 -6261347 -59.58964% -61.38545"
2 5228174 2116393  1.36e-42 -6238196 -56.5G6690 -60.02039
3 5403.089 2679076 9.87e-43* 6277328 -B416700 -50.27816
4 5512717  151.2586 1.77e-42 -62.33819 -50.94069 -57.70952
5 5641.835 1585365 2.75e-42 -6214980 -47.96107 -56.38758
6 5827.789 2000781 242e-42 -6268088 -4570092 -5573510
7 5981.853 1423622 2.92e-42 6280826 -43.03708 -5477893
8 6156.698 135.0074 G.59e-42 -63.19871* -40.63630 -54.03583

*indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarzinformation criterion

HC: Hannan-Quinn infermation criterion

e VAR (1)

Teste de Estabilidade
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Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: DLSELIC DCREDIB
NFSP_D11 DLTX_CAMBIO
TH__INFLACAO_DESSAZONALIZADA
CRESC_IBC DLDLSP
DLI_FLUTUANTE_D11 DLI_IPCA_D11
DLI_PREFIXADO_D411 LI_CAMBIO
DLPMVEST_D11

Exogenous variables: C

Lag specification: 11

Date: 04/11/21 Time: 15:16

Root Modulus
0.959894 0.959894
0.573276 - 0.120271i 0.585756
0.573276 + 0.120271i 0.585756
0.492139 0.492139
-0.409617 - 0.118105i 0.426304
-0.408617 + 0.118105i 0.426304
0.204487 0.204487
0.205670 0.205670
0.115821 0.115821
0.017553 - 0.063093i 0.065489
0.017553 + 0.063093i 0.065489

-0.003632 0.003632

Mo root lies outside the unit circle.
WAR satisfies the stability condition.

Teste de Significancia

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 05/01/21 Time: 15:41
Sample: 2007M01 2020011
Included observations: 165

60

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [] are pvalues

DLSELIC DCREDIB NFEP_D11 DLTX_CAMBIO TX__INFLAC.. CRESC_IBC DLOLSP DL_FLUTU... DLI_IPCA_D11 DLI_PREFIX.. LI_CAMBID DLPMVEST_.. Joint
Lag1 88247390 2465280 250.9413 7061474 7728258 35.01914 6457012 2297759 20.03550 2032362 5365.667 2243255 23819.33
[ 0.0000] [ 0.0166] [ 0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0005] [0.0000] [0.0279] [0.0664] [0.0612] [ 0.0000] [0.0329] [ 0.0000]
df 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 144
Teste LM

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 04/11/21 Time: 15:42

Sample: 2007M01 2020M11

Included observations: 165

Mull hypothesis: Mo serial correlation atlag h

Lag LRE" stat df Prob.  Rao F-stat df Prob.

1 215.0059 144 0.0001 1.5383604 (144,1123.0) 0.0001
2 164.2623 144 01188 1150183 (144, 1123.0) 01211
3 2404390 144 0.0000 1739719 (144,1123.0) 0.0000

Mull hypothesis: Mo serial correlation atlags 1toh

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 215.0059 144 0.0001 1538604 (144,1123.0) 0.0001
2 4936332 288 0.0000 1.841613 (288, 1294.8) 0.0000
3 5440886 432 0.0000 1.598472 (432,1239.0) 0.0000

*Edgeworth expansion corrected likelinood ratio statistic.



« VAR (2

Teste de Estabilidade

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: DLSELIC DCREDIB
NFSP_D41 DLTX_CAMBIO
TX__INFLACAD_DESSAZONALIZADA

CRESC_IBC DLDLSP

DLI_FLUTUANTE_D11 DLI_IPCA_D11
DLI_PREFIXADO_D11 LI_CAMBIO

DLPMVEST_D11
Exogenous variables: C
Lag specification: 12

Date: 04/11/21 Time: 15:45

Root Modulus
0962151 0962151
0731523 0731523
0.679695 0.679695
0.615215-0.131670i 0629148
0615215 + 0.131670i 0629148
-0.358873 - 0.495939i 0612164
-0.358873 + 0.495939j 0612164
0.284896 - 0.459781i 0.540892
0.284896 + 0.459781i 0540892
-0.507194 + 0.160887i 0532100
-0.507194 - 0.160887i 0532100
-0.129288 + 0.472990i 0.490342
-0.129288 - 0.472990i 0.490342
-0.025728 + 0.444310i 0.445054
-0.025728 - 0.444310i 0.445054
0.337898 + 0.208477i 0397037
0.337898 - 0.208477i 0.397037
-0.369500 - 0.029974i 0370714
-0.369500 + 0.029974i 0.370714
-0.283990 + 0.171636i 0.331827
-0.283990 - 0.171636i 0331827
0.036876 + 0.257567i 0.260193
0.036876 - 0.257567i 0.260193
0.248610 0.248610

Mo root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Teste LM

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 04/11/21 Time: 15:47
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 164

Mull hypothesis: Mo serial correlation atlag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2744101 144 00000 2026648 (144, 1011.7) 0.0000
2 2208284 144 00000 1.589571 (144, 1011.7) 0.0000
3 2120586 144 00002 1.520062 (144, 1011.7) 0.0002
Mull hypothesis: Mo serial correlation atlags 1toh
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 274.4101 144 00000 2026643 (144, 1011.7) 0.0000
2 4298877 288 00000 1.574611 (288, 1154.8) 0.0000
3 5719627 432 00000 1.387821 (432 1080.7) 0.0000

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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e VAR (3)

Teste de Estabilidade

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: DLSELIC DCREDIB
NFSP_D11 DLTX_CAMBIO
TX INFLACAO DESSAZONALIZADA

CRESC_IBC DLDLSP

DLI_FLUTUANTE D11 DLI_IPCA D11

DLI PREFIXADO D11 LI CAMBIO

DLPMVEST_D11

Exogenous variables: C

Lag specification: 1 3

Date: 04/11/21 Time: 16:07

Root Modulus
0.961898 0.961898
0.843494 - 0.164768i 0.859437
0.843494 + 0.164768i 0.859437
0.825421 +0.061397i 0.827701
0.825421 - 0.061397i 0.827701
-0.357322 + 0.726848i 0.809931
-0.357322 - 0.726848i 0.809931
-0.556038 - 0.543901i 0.777822
-0.556038 + 0.543901i 0.777822
0.423209 + 0.609841i 0.742302
0.423209 - 0.609841i 0.742302
-0.584455 - 0.412265i 0.715227
-0.584455 + 0.412265i 0.715227
-0.702382 0.702382
-0.360237 - 0.602285i 0.701796
-0.360237 + 0.602285i 0.701796
0.180489 - 0.675242i 0.698948
0.180489 + 0.675242i 0.698948
0.560356 + 0.414911i 0.697245
0.560356 - 0.414911i 0.697245
0.279244 - 0.628364i 0.687618
0.279244 + 0.628364i 0.687618
-0.620628 0.620628
0.473335 + 0.340823i 0.583272
0.473335 - 0.340823i 0.583272
-0.552886 0.552886
-0.109655 - 0.529934i 0.541160
-0.109655 + 0.529934i 0.541160
-0.495698 + 0.181180i 0.527771
-0.495698 - 0.181180i 0.527771
0.485435 0.485435
0.144336 - 0.420070i 0.444175
0.144336 + 0.420070i 0.444175

-0.107402 - 0.327546i 0.344705
-0.107402 + 0.327546i 0.344705
-0.293503 0.293503

No root lies outside the unitcircle.

VAR satisfies the stability condition.

Teste de significancia

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 05/01/21 Time: 16:36
Sample: 2007M01 2020111
Included observations: 163

Chi-squared test statistics for lag exclusion:

MNumbers in[] are p-values

DLSELIC  DCREDIE  NFSP_D11 DLTX_CAMBIOTX_INFLAC.. CRESC_BC  DLDLSP  DLI_FLUTU.. DLI_IPCA_D11DLIPREFIX.. LI CAMBIO DLPMVEST_.  Joint
Lag 1 B7.72627 1108585 5204443 6168743 5040850 3114103 1560460 1607645 5018815 1605300 1087164 TEGRITE 8937217
[0.0000]  [05233] 00000  [00000]  [0.0000)  [0.0019)  [02100]  [04878)  [09573]  [04514)  [00000]  [0.8080)  [0.0000]
Lag2 9745021 1058005 3204040 2075374 2007903 1488158 1668653 2318280 1248556 1154882 0204026 1080860 2483229
[06382]  [00755]  [0.0014]  [00957)  [O.0GSE  [0.2480]  [09618]  [0.0262)  [04075]  [04826)  [06776]  [0.5454]  [0.0000]
Lag3 4192358 3465323 1151177 1984545 1017675 177013 1132697 9917014 2547059 2188508  7S67797 1666692 3138137
[0.0000]  [00005]  [0.4856]  [0.0701]  [05138  [0.1433]  [0S8011]  [06232)  [00127]  [00388]  [08179]  [0.1626]  [0.0000]
df 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 144
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Teste LM

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 04/11/21 Time: 16:09
Sample: 2007M01 2020M11
Included observations: 163

Null hypothesis: Mo serial correlation atlag h

Lag LRE" stat df Prob.  Rao F-stat df Prob.
1 141.2663 144 05489 0978757 (144,900.5) 05549
2 147.9157 144 030944 1.028428 (144,900.5) 04005
3 1947039 144 02563 1.079487 (144,900.5) 0.2616
4 160.9844 144 01580 1127047  (144,900.5) 0.1621

Mull hypothesis: Mo serial correlation atlags 1to h

Lag LRE" stat df Prob.  Rao F-stat df Prob.
1 141.2663 144 05489 0978757 (144,900.5) 05549
2 297.3397 288 03399 1.031731 (288,1014.8) 0.3635
3 481.6102 432 0.0485 11256773 (432, 0425) 00719
4 6437747 576 0.0260 1.123138 (576,825.9) 0.0641

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Teste de Heterocedasticidade

WAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 041121 Time: 16:11
Sample: 2007M01 2020011
Included observations: 163

Joint test:
Chi-zq df Prab.
A629.656 A616 0.4463

Teste Jarque Bera

Component Jarque-Bera df Praob.
1 2.828440 2 0.2431
2 3661806 2 0.0000
3 2904887 2 0.0000
4 6.579853 2 0.0373
5 1203614 2 0.0024
i 197 2537 2 0.0000
7 0162718 2 0.92149
a 2521118 2 0.0000
4 G.093172 2 0.0475
10 2026094 2 0.0000
11 1.513984 2 0.4691
12 0.375003 2 0.8290

Joint 2894 4453 24 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation



7.3 Anexo-C

Funcéo de Impulso e Resposta
e Diferenca do log - Divida Liquida do Setor Publico (%PIB)
Response of DLDLSP toDLI_FLUTUANTE_ D11
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Response of DLDLSP to LI_CAMBIO
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Response of DLI_FLUTUANTE_D11 to DLPMVEST_D11
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Response of DLI_FLUTUANTE_D11 to NFSP_D11
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Response of DLI_FLUTUANTE_D11 to CRESC_IBC
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Response of DLI_IPCA_ D11 to DLSELIC
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Response of DLI_IPCA_ D11 to DLTX_CAMBIO
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e Diferenca do Log — Titulos prefixados
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Response of DLI PREFIXADO D11 to DLDLSP
.01

-.01
10 20 30

Response of DLI_PREFIXADO_D11 to DLPMVEST_D11

.01
. 00 ‘-—\ \_’_; i—:__'"'-_‘_%__:%:: e ——oe=as
-.01

10 20 30

Response of DLI_PREFIXADO_D11 to DLSELIC
.01

-.01
10 20 30
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Response of DLI_PREFIXADO D11toTX INFLACAO_ DESSAZONALIZADA
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Response of LI_ CAMBIO to DLPMVEST D11
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Response of LI CAMBIO to NFSP_D11
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Response of LI CAMBIO to CRESC_IBC
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e Diferenca do Log - Prazo médio do estoque da divida publica federal
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Response of DLPMVEST D11 to DLI_IPCA_D11
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Response of DLPMVEST D11 to DLPMVEST D11
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Response of DLPMVEST D11 to NFSP_D11
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Response of DLPMVEST D11 to CRESC_IBC
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