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RESUMO

O trabalho busca verificar como as acGes da politica monetaria impactam as instituicGes
financeiras e, por conseguinte o setor real da economia, para tal procura-se também ter o
entendimento dos mecanismos de transmissdo econémica, com destaque da utilizacdo do
canal do credito. O objetivo principal é analisar o papel das institui¢des financeiras através de
suas acOes junto ao restante dos agentes da economia. Como essas instituicdes sdo
impactadas? Para isso, dividimos a analise em quatro tipos de bancos (comerciais privados,

comerciais publicos, investimento e BNDES).

Com esse intuito estudamos o impacto da Selic sobre duas classes especificas do balanco
financeiro: ativo e patrimonio liquido, sobre o indice de agdes IBR-X, assim como o efeito
dos choques em componentes macroeconémicos, em especifico: produto, investimento e
consumo também sobre ativo e patriménio liquido. Para tal aplicamos a técnica econométrica

VAR (Vetor Autoregressivo) para dados mensais da economia brasileira entre 2003 e 2014.

N&o encontramos nenhum resultado estatisticamente significante sobre o impacto da Selic nos
ativos e patriménio liquido das institui¢cGes financeiras utilizadas no estudo, assim como para
0 impacto nas variaveis macroeconémicas produto, consumo e investimento sobre as mesmas
classes contabeis. Para o impacto da Selic sobre o IBR-X encontramos que ao contrario do
observado sobre os ativos e patrimonio liquido dos agentes financeiros, um choque da Selic

sobre o IBR-X possui um efeito negativo e estatisticamente significante.

Palavras-Chave: politica monetaria, mercado bancério, economia real, ativo, patrimoénio

liquido, canais de transmissao



ABSTRACT

This study search to verify how the monetary policy impact financial institutions, and
therefore the real sector of economy, to assist on this we also seek to have an understanding
on the mechanism of economic transmission, particularly the use of the credit channel. The
main objective is to analyze the role of financial institutions through their actions along other
economy agents. How these institutions are impacted? For it, we shared the analysis in four

types of banks (private banks, public banks, investments banks and the BNDES).

To this end we study the impact of Selic on two specific classes of the balance sheet: assets
and shareholders' equity and under the index IBR-X, as well as the effect of shocks on
macroeconomic components, in particular: product, investment and consumption also on
assets and equity. To do this we apply the econometric techniqgue VAR (Vector

Autoregressive) to data of the Brazilian economy between 2003 and 2014.

We did not find any statistically significant results on the impact of Selic in assets and equity
of financial institutions used in the study, as well as the impact on macroeconomic variables
product, consumption and investment on the same accounting classes. For the impact of the
Selic on the IBR - X we found that unlike noted on assets and equity of financials agents, a

Selic rate shock on the IBR - X has a negative and statistically significant effect.

Key words: monetary policy, banking sector, the real economy, assets, equity, transmission

channels.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho tem como principal objetivo verificar, por meio de evidéncias
empiricas, como 0s ativos e patriménio liquido das instituicdes financeiras' nos segmentos de
bancos comerciais privados, bancos comerciais publicos, bancos de investimento e banco de

desenvolvimento sdo afetados por a¢Ges de politica monetaria no Brasil.

Conforme estudado por Adrian e Shin (2008), com base em dados da economia
americana, a presente andlise é relevante devido a alteracdes nos balancos das instituicGes
financeiras fornecerem evidéncias de como se da a transmissao da politica monetéaria, levando
a consequentes impactos no mercado financeiro e no setor da economia real. Neste estudo 0s
autores analisam ndo somente o impacto da politica econémica sobre o balanco financeiro,
mas também a influéncia de outras variaveis macroeconémicas sobre os balancos financeiros.
Na presente analise apresentamos o impacto de choques em variaveis macroecondmicas,

produto, investimento e consumo sobre 0 ativo e patrimoénio dos bancos.

Institui¢cbes bancérias acabam por sinalizar as condi¢des de funding na economia,
capturando de forma geral as condi¢cdes de mercado, participando dos canais de transmissdo
da transmisséo da politica monetaria. Conforme analisado por Lopes (1997) temos o canal da
taxa de juros, o canal da riqueza, o canal do crédito e o canal do cAmbio, sendo que o canal de
crédito apresenta estudos mais recentes para analisar as consequéncias das escolhas na
politica monetéaria. Exploragdes sobre o tema, como as feitas por Bernanke e Gertler (1995)

ajudam na compreensdo do mesmo.

Utilizamos a taxa Selic e o0s seguintes fatores macroeconémicos para
entendimento do impacto das decisdes na economia: inflagdo, retorno e volatilidade de acdes,
indice dos titulos de divida externa do pais, produto interno, consumo das familias e
investimento. Através do VAR (Vetor Autoregressivo) com a apresentacdo de funcdes
impulso-resposta, analisamos os impactos do choque na Selic, controlado pelas variaveis
macroecondmicas citadas acima e pela variavel produto, sobre o ativo e patriménio liquido
dos bancos utilizando dados mensais entre o periodo de 2003 a 2014 e também sobre o IBR-

X. A mesma técnica foi utilizada para analise dos choques no produto, consumo e

! Entende-se por instituicBes brasileiras nesta anélise, os bancos atuantes no mercado brasileiro, ainda que sejam privados com controle ou
participacéo estrangeira.
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investimento sobre ativo e patriménio liquido dos bancos, controlado por todas as demais

variaveis macroeconémicas.

Ao final, ndo encontramos nenhum resultado estatisticamente significante sobre o
impacto da Selic nos ativos e patriménio liquido das instituicGes financeiras utilizadas no
estudo, assim como para 0 impacto nas varidveis macroecondmicas produto, consumo e
investimento sobre as mesmas classes contabeis. Para o impacto da Selic sobre o IBR-X
encontramos que ao contrario do observado sobre os ativos e patriménio liquido dos agentes
financeiros, um choque da Selic sobre o IBR-X possui um efeito negativo e estatisticamente

significante.

O trabalho esta organizado da seguinte forma: na secdo 2 apresentamos a revisao
bibliogréafica sobre o tema analisado. Na secdo 3 explicamos a metodologia aplicada. Na
secdo 4 apresentamos o detalhamento da base de dados. Na se¢do 5 sdo apresentados 0s
resultados e as analises dos mesmos. A Ultima secdo apresenta a conclusao desse estudo.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Apbs explicarmos o objetivo desse trabalho na secdo anterior, apresentamos
abaixo o estudo do referencial bibliogréafico pesquisado sobre o tema. Analisamos a atuacao
dos bancos no Brasil, o comportamento dos bancos em relagdo a politica monetaria e 0s

canais de transmissdo desta para a economia real.

2.1 Atuacdo dos bancos publicos e privados no Brasil

Conforme Levy-Yeyati, Micco e Panizza (2004), banco publicos, ndo somente no
Brasil tem como maior caracteristica, a sensibilidade as alteracdes governamentais. Estas
instituicdes por vezes também podem ser utilizadas como agentes para controle de
competicdo do mercado bancario, tentando levar os precos de produtos bancarios para um

patamar menor e em Gltima instancia, atender interesses governamentais.

Esta evidéncia apontada pelo trabalho acima € corroborada pela ampla utilizagéo
de bancos publicos, principalmente apos a crise de 2008, para impulsionar o crédito no Brasil
por meio da reducéo de taxas de juros que ndo foi acompanhada, em mesma magnitude, pelos

bancos privados, conforme apontado no estudo de Camargo (2009).

Camargo (2009) tambem observa que para 0s bancos privados as maiores
motivacdes estdo na contramdo do que foi citado até entdo para os bancos publicos. No
ambito dos bancos de desenvolvimento, os objetivos ndo sdo diferentes, destacando-se ainda a
forte atuacdo em operacGes de longo prazo. A dindmica desses grupos de bancos foi alterada
conforme o passar do tempo. Podemos destacar a forma de obtencdo de lucro mais farto
durante o periodo de altissimas taxas de inflacdo no Brasil, onde apenas com operacgdes
interfinanceiras era gerada a receita dos bancos, a intervencdo governamental com novas
regras para as operacOes de curtissimo prazo e o surgimento do Plano Real que acabaram por

modificar a forma dos bancos gerarem suas receitas.

Tivemos como consequéncia do encerramento da fase de hiperinflagéo a reducéo
do numero de bancos que sobreviviam a custa do floating inflacionario e que néo
apresentavam eficiéncia na conducdo de seus negocios. Nesse periodo foi necessaria a

intervengéo do Banco Central, para evitar maiores consequéncias ao mercado financeiro, com
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o lancamento do programa PROER, programa para reestruturagdo do sistema bancario,

segundo Bortoluzzo, Lazzarini e Martins (2014).

Destacam-se também as a¢bes do Banco Central, conforme Camargo (2009), com
as seguintes acdes: i) diminuir a entrada de novos bancos locais no mercado, o que ajudaria na
ocorréncia de fusbes entre as instituicdes operantes, ii) incentivar a entrada de bancos
estrangeiros, iii) reducdo da participacdo governamental nesse mercado atraveés de outro
programa, o PROES (Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estatal na Atividade

Bancéria e iv) nova regulamentacdo e intervengdo mais forte do Banco Central no mercado.

Bancos publicos expandiram suas operacdes de crédito, conforme Bortoluzzo,
Lazzarini e Martins (2014), em estudo feito com base em todas as institui¢cGes financeiras do
mercado entre o primeiro trimestre de 2000 e segundo trimestre de 2011, indicando que os
bancos publicos apresentam um comportamento mais proximo a competicdo perfeita do que
0s bancos privados. As analises ap0s crise de 2008 demonstraram de forma mais clara a
utilizacdo dos bancos publicos como instrumentos de politica econdémica. A partir de 2009 o
mercado bancério estava novamente no mesmo nivel antes da crise, voltando as mesmas
condicBes de taxas de juros e concessdo de crédito, o Banco Central cooperou para esse
retorno as condic¢des anteriores a crise com diminuicdo dos depdsitos compulsoérios e regras

no mercado de cambio.

A distribuicdo atual das instituicGes financeiras autorizadas a atuar no Brasil,

segue abaixo.

2.2 Comportamento dos bancos publicos e privados em relagdo a politica monetéria

Alguns estudos j& buscaram identificar se ha comportamentos diferenciado dos

bancos publicos e privados em reacdo as decisdes macroecondmicas.

De forma geral o setor bancéario sempre foi um dos setores com grande
interferéncia governamental. No estudo sobre bancos publicos na América Latina, Micco e
Panizza (2005) indicaram que em 1995, no mundo, 41,6% dos bancos tinham participacéo do
governo, tendo sido maior durante os anos 70 alcangando mais de 50%. As crises financeiras
foram os propulsores para que essa participacdo diminuisse, assim como a discussdo ao

decorrer dos anos do papel do governo na condugdo da economia. Como resultado uma



grande onda de privatizacdes ocorreu. Neste mesmo sentido caminhou o Brasil, conforme
também constatado por esses mesmos autores, porem a participacdo e influéncia de bancos
publicos € relevante, nota-se um comportamento menos pré-ciclico quando comparado com

0s bancos privados.

Shleifer e Vishny (1994) estudaram o comportamento de institui¢des financeiras
publicas e privadas quando tentam ser influenciadas por politicos para que seus objetivos
sejam seguidos, como aumento na oferta de vagas ou ofertando crédito para empresas de
alguma forma ligadas com o governo, o que ird justificar também acgdes anticiclicas tomadas

por bancos publicos.

Fernandes, Giglio e Meurer (2009) verificaram também se 0 comportamento entre
essas duas classes de bancos é distinto e a caracteristica dos bancos publicos apresentarem
condicBes especiais ao canal do crédito, decorrente da presenca em suas carteiras de um maior
nimero de agentes ndo aceitos pelo sistema de crédito convencional, o que é visto como
motivo para uma presenca mais acentuada desses em economias em desenvolvimento. Nesse
estudo também foram encontradas evidéncias da utilizacdo de variaveis macroecondmicas,
como taxa de juros, para causar efeitos também nos bancos privados, fortalecendo a indicacao
de que os bancos publicos sdo instrumentos também utilizados na conducdo da politica

econbmica do pais.

2.3 Canais de transmisséo da politica monetaria para a atividade econémica real

A forma com que as decisdes da politica monetaria chegam ao setor real da
economia vem sendo explorada pelos estudos académicos ha& bastante tempo. Conforme
ponderado por Adrian e Shin (2008), instituicdes financeiras compdem o centro de
transmissdo da politica monetaria, os testes desenvolvidos por eles demonstraram que 0s
balancos financeiros tém influéncia na economia real, representando uma janela de
transmissdo da politica monetéria através das condi¢bes financeiras que eles passam ao

mercado.

Bernanke e Gertler (1995) explicam que dentre os componentes macroecondémicos
gue impactam o crescimento dos balancos financeiros destaca-se o impacto da taxa de juros
bésica, ja que a mesma ira determinar outros niveis de juros para opera¢des de curto e médio
prazo. Porém as consequéncias no longo prazo como nivel de investimento, habitacdo, sdo
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mais dependentes das variacdes na taxa de juros de longo prazo. Por isso existia a pergunta de
como a atuacdo dos bancos centrais através da manipulacdo da taxa de juros de curto prazo
poderia também gerar impactos em setores ndo dependentes de decisdes de curto prazo, ou
seja, dependentes do custo de capital de longo prazo para fazé-las ou ndo. Foi diante desse
guestionamento que outros caminhos de transmissdo comegaram a ser estudados, reforcando a

necessidade do estudo do mercado de crédito.

Ainda conforme destacado por Bernanke e Gertler (1995), o mecanismo de
transmissao canal do crédito ndo seria um canal novo, algo que corre de forma alternativa ao
canal da taxa de juros, mas sim um conjunto de fatores que alteram, ou melhor que
aumentariam os efeitos das variacBes nas taxas de juros e seus consequentes impactos na

economia.

A transmissdo da politica monetaria vai canal do crédito possui duas vertentes: o
canal do balanco patrimonial e o canal de empréstimo bancério. No canal do balanco
patrimonial é analisado o canal do crédito amplo, onde todas as fontes externas de crédito
seriam substitutos imperfeitos para os fundos proprios da firma. No canal de empréstimo
bancério é analisada a oferta de crédito bancério, com a anélise da fonte de financiamento
externo, esse canal terd influéncia da assimetria de informacdo no mercado, refletidas por
problemas de selecdo adversa, risco moral e também por problemas de agéncia, conforme
destacado Bernanke e Gertler (1995).

Lopes (1997) também analisou 0 mecanismo de transmisséo de politica monetaria
com observacdes para a economia brasileira que passava por um processo de estabilizacdo
durante a realizacdo do estudo. Em ambiente de inflacdo baixa o canal de empréstimos
bancérios torna-se mais poderoso, 0 mesmo efeito é observado para o canal da taxa de juros,

que ndo sofreria o impacto da volatilidade da inflag&o.

A ligacéo entre a taxa de juros regulada e o mercado de crédito se daria através do
impacto no prémio que as instituicBes financeiras possam ter. Esse prémio que Bernanke e
Gertler (1995) intitulam de “external finance premium” ¢ dado pela diferenga entre o custo na
obtencdo de capital e fundos gerados internamente. Esse seria um efeito adicional das
variacdes nas taxas de juros e uma forma de amplificar seu efeito. O link com os balancos
financeiros tanto de quem empresta, como de quem toma o crédito € estudado para

entendimento dos efeitos das a¢Oes tomadas pelos bancos centrais.



O external finance premium é mecanismo chave para o que Bernanke, Gertler e
Gilchrist (1998) chamam de financial accelerator, que fortalecer os choques na economia de

modo significativo.

Cdurdia e Woodford (2015) trabalharam na extensdo do modelo Novo Keynesiano
sobre transmissdo da politica monetaria para melhor anélise do spread existente entre credores
e devedores, ligadas a motivos enddgenos e exogenos. A politica monetaria pode diminuir
esse spread até o ponto de levar a uma contracdo do canal de empréstimo bancario, quando
considerada como um fator enddgeno e indicam que a melhor decisdo é utilizar a politica
monetéria para diminuir os problemas causados por um aumento no spread de crédito, ao

invés de tentar influenciar o mesmo.

O efeito na demanda agregada gerado pelo efeito canal do crédito é também
destacado por Mishkin (1996), no seu estudo sobre mecanismos de transmissdo da politica
monetéria, demonstrando que esse canal fornece meios adicionais para transmissdo das

alteracdes nas taxas de juros.

Outros fatores importam no canal de transmissao via canal do crédito, como o
nivel de spread conforme apontado nas analises de Ono, Oreiro, Paula e Silva, (2006) e o

arcabouco legal.

Kashyap e Stein (1993) em seu trabalho sobre o impacto da politica monetaria nos
balangos financeiros de instituicdes financeiras dividiu os bancos de acordo com seus
tamanhos e utilizou dados trimestrais emitidos pelos mesmos. Utilizando como indicador
primario de alteracbes na politica monetaria a taxa de juros basica, foi verificado que

contracdes na politica monetaria causam o mesmo efeito nos depositos bancarios.

Atraveés de outra abordagem, estudando o efeito da politica monetéria na obtencéo
de empréstimos ou do langcamento de papeis no mercado para captacdo de recursos, Kashyap,
Stein e Wilcox (1992) identificam que a obtencdo de recursos cai diante de uma politica

monetaria restritiva, com indicagcdes também de efeitos sobre o investimento.



3 METODOLOGIA

Para analisarmos empiricamente o efeito do choque na taxa Selic sobre os
balancos financeiros, focando nos efeitos sobre o ativo e o patriménio liquido dos diferentes
tipos de banco, assim como o choque nas varidveis macroecondmicas: produto, consumo e
investimento sobre essas mesmas classes contabeis, utilizaremos o modelo econométrico
VAR que permite analisar as relages entre as varia¢fes tanto contemporaneamente quanto
defasadas. Sua principal vantagem ¢é possibilitar a estimacdo de diversas varidveis
simultaneamente evitando problemas de identificacdo. Para tal, faremos fungdes impulso
resposta a partir da decomposicdo de Cholesky. Essa funcdo nos ajuda a mensurar os efeitos

do chogue de uma variavel de interesse sobre valores futuros de outra variavel.
Abaixo, € apresentado o modelo VAR a ser estimado:
Yye=C+ Ay + AZYy—Z + -+ Apyep + €&

Em que y é o vetor nx1 com todas as variaveis do nosso modelo sendo tratadas
como endogenas. A; € uma matriz de coeficientes nxn e e, € um vetor de erros nx1. Por fim, p

é 0 numero de lags utilizados no modelo VAR.

Portanto, estimaremos um modelo VAR, em que as defasagens seréo
determinadas pelos seguintes critérios: LR (sequential modified LR test statistic, each test at
5% level), FPE (Final prediction error), AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz
information criterion) e HQ (Hannan-Quinn information criterion). Além disso, verificaremos
se as varidveis possuem raiz unitaria, pois em um VAR precisamos que todas as variaveis

sejam estacionarias.

Sera analisada também a hipdtese de normalidade dos erros, a estabilidade do
VAR por meio das raizes inversas do polinbmio caracteristico autoregressivo e a
autocorrelagdo dos residuos. E importante notar que as aplicacdes do teste de Jarque-Bera
para séries macroecondmicas nacionais comumente indicam a ndo normalidade dos residuos,
conforme apresentado também na analise feita por Ono, Oreiro, Paula e Silva, (2006). A

rejeicdo da hipotese de normalidade dos residuos e a presenca de autocorrelagdo dos mesmos,



apesar de irem contra ao desejado pela teoria, ndo implicam que a analise ndo é valida, mas

que somente devemos ter cautela na analise dos resultados?.

Ao final, faremos a funcdo impulso resposta, com banda de tolerancia de dois
desvios padrfes, para analisar trés grandes efeitos: i) efeito da Selic sobre ativos, patrimonio
liquidos ii) efeito da Selic sobre IBR-X e iii) efeito das varidveis macroecondmicas sobre
ativo e patrimonio liquido. Para isso iremos ordenar as variaveis da mais exogena para a mais

enddgena, por meio do teste de exogeneidade.

A matriz de coeficientes para analise do impacto na Selic sobre ativo e patriménio
liquido ndo contara com as variaveis IPCA e EMBI, devido a alta correlagdo com a Selic. Da
mesma forma eliminamos na matriz de coeficientes para analise do choque nas variaveis

macroeconodmicas a variavel Selic, mas retornarmos com IPCA e EMBI.

2 Cautela, neste caso, implica que para confirmar os resultados obtidos, seria interessante utilizar outros métodos de estimagéo.



4 DADOS

Na secdo anterior explicamos a metodologia aplicada na analise econométrica,
abaixo apresentaremos as varidveis que serdo estimadas no nosso modelo. Nossa anélise dos
dados é mensal com inicio em janeiro de 2003 até dezembro de 2014. A opc¢do por dados
mensais se deve ao fato que dados trimestrais tornariam a analise muito curta e passivel de

possiveis criticas dado o tamanho da amostra.

Tabela 9: Dados

Variavel Descricéao Fonte
Ativo Logaritmo® da soma dos ativos de cada de uma das quatro classes de bancos analisada: banco comercial Banco
privado, banco comercial publico, banco de investimento e banco de desenvolvimento Central
Patrimonio Logaritmo* da soma do patriménio liquido de cada de uma das quatro classes de bancos analisada: banco Banco
liquido comercial privado, banco comercial pablico, banco de investimento e banco de desenvolvimento Central
Produto Logaritmo do IBC-BR (indice de Atividade Econémica do Banco Central divulgado com periodicidade Banco
mensal) Central
Consumo Logaritmo da série de volume de vendas no comércio varejista, dados recolhidos pela Pesquisa Mensal de IBGE
das Familias Comércio (PMC)
Investimento | Logaritmo da producéo industrial de bens de capital, constantes na PIM (Pesquisa Industrial Mensal), que IBGE
inclui a produgéo de maquinas e equipamentos, material de construgéo, principais componentes do
investimento no pais
Inflacao Logaritmo da série do IPCA (indice calculado Sistema Nacional de Indices de Pregos ao Consumidor - IBGE
SNIPC)
Juros Média da taxa de juros mensal da taxa Selic Banco
Central
Risco-pais Logaritmo do indice Embi + (Emerging Markets Bond Index Plus, indice ponderado que mede o retorno de Bloomberg
instrumentos de divida externa de mercados emergentes ativamente negociados) para o Brasil calculado
pelo JP Morgan
Mercado Logaritmo do indice IBR-X (indice de precos que mede o retorno de uma carteira teérica composta por Bloomberg
acionario 100 acdes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de nimero de negdcios e
volume financeiro)
Volatilidade Volatilidade de 30 dias do IBR-X Bloomberg
do mercado
acionario

Fonte: Elaboragéo prépria.

% Como n4o é possivel separarmos nesta série a parte de banco comercial e de investimento dos bancos selecionados, optamos por colocar
todos os bancos descritos na amostra como bancos comerciais e optamos pelos bancos de investimento aqueles que s6 possuem esse tipo de

operagao no pais.
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Os nomes selecionados, periodos de disponibilizagdo de dados dos bancos e

representatividade do total de ativo e patrimdnio liquido dos bancos selecionados, estdo

indicados na tabela do Anexo 1. Abaixo apresentamos as estatisticas descritivas para as

variaveis citadas acima.

Tabela 10: Estatisticas descritivas das séries de dados

Variaveis Unidade de Observagdes Média Mediana Méximo Minimo Desvio-padréo
medida
Ativos de Bancos
Comerciais Privados | Bilhdes de reais 144 1.886 2.220 2.908 479 777
Comerciais Publicos | BilhGes de reais 144 1.017 801 2.389 353 605
Investimento Bilhdes de reais 144 125 105 303 25 77
BNDES Bilhdes de reais 144 378 273 871 140 233
Patriménio Liquido de Bancos
Comerciais Privados | Bilhdes de reais 144 142 141 261 45 70
Comerciais Publicos | BilhGes de reais 144 51 43 101 15 28
Investimento Bilhdes de reais 144 12 11 28 35 75
BNDES Bilh&es de reais 144 32 26 76 10 18
Variaveis Macroecondmicas
Produto Nuamero indice 144 127 127 149 99 15
Consumo das Namero indice 144 84 81 118 54 21
Familias
Investimento Namero indice 144 91 95 118 54 18
Inflagdo Nuamero indice 144 176 172 241 124 32
Juros % a.a. 144 13 12 26 73 4,6
Risco-pais indice 144 412 238 2039 146 384
Mercado Acionério indice 144 15874 19211 25110 3152 6347
Volatilidade do indice 144 24 20 103 11 12

mercado acionario

Fonte: Elaboracéo propria.
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Como para a estimacdo do modelo VAR necessitamos que as variaveis sejam
estacionarias, apresentamos no Anexo 2 o resultado do teste de Dickey-Fuller (ADF) para
verificarmos a presenca de raiz unitaria nas variaveis. Apenas a variavel SELIC ndo possui
raiz unitaria. Para tornarmos todas as outras varidveis estacionarias, fizemos a primeira

diferenca e observamos que elas se tornam estacionarias.

Os resultados estdo apresentados em duas partes, na primeira parte iremos
apresentar a resposta do ativo, patriménio liquido e IBR-X ao choque na Selic, com a variavel
produto integrando o grupo das variaveis de controle. Na segunda parte apresentaremos a
resposta do ativo e patrimonio liquido aos choques nas variaveis macroeconémicas: produto,

consumo e investimento.

Utilizamos os critérios de informacdo, LR (sequential modified LR test statistic,
each test at 5% level), FPE (Final prediction error), AIC (Akaike information criterion), SC
(Schwarz information criterion) e HQ (Hannan-Quinn information criterion), para
determinarmos o numero de defasagens do modelo. A regra aplicada foi da escolha do
namero de defasagens com base no maior numero de indicagdes para os critérios citados
acima, ou quando apresentado resultados adversos, a aplicacdo do nivel que aplicado ao
modelo demonstrou-se como o cenario mais distante daquele a ser rejeitado, conforme

detalhado nas tabelas apresentadas no Anexo 3.

As raizes inversas do polinbmio caracteristico autoregressivo estdo dentro do

circulo unitério, portanto a estabilidade do VAR foi satisfeita.

Para a analise da normalidade dos residuos, obtivemos que rejeitamos a hipotese
de normalidade no teste de Jarque-Bera. No teste de Portmanteu de autocorrelacdo dos
residuos, observamos que ha& autocorrelagdo. Tanto o resultado do teste de normalidade
quanto de autocorrelacéo, apesar de o resultado obtido ser distinto do desejado a teoria, ndo

inviabiliza nossa analise, mas sugere cautela nos resultados obtidos.

As especificacbes do VAR e a decomposicdo da variancia estdo apresentadas no

Anexo 4.
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5 RESULTADOS

Apbs explicacdo das hipdteses que serdo testadas, a metodologia que serad
utilizada para observamos a validade destas hipoteses, as séries de dados empregados, analise

e verificacdo do modelo VAR, apresentamos nesta secdo as funcdes impulso resposta.

5.1. Impacto da taxa Selic sobre o ativo

Iniciamos com a analise do choque na Selic sobre o ativo e patrimonio liquido das

diferentes classes de bancos, com o produto integrando o grupo das variaveis de controle.

5.1.1. Bancos comerciais privados

Analise do impacto do choque na Selic sobre ativo de banco comercial privado é
apresentada abaixo atraves da funcdo impulso resposta, que utiliza a seguinte ordenacgéo das
variaveis conforme indicado pelo teste de exogeneidade para decomposicdo de Cholesky:
ativos dos bancos comerciais privados, Selic, volatilidade do IBR-X, IBR- e IBC-BR.

Figura 1: Resposta dos ativos dos bancos comerciais privados a um choque da taxa

Selic

Response of DLATIVOS_ PRIVADOS to Cholesky
One S.D. SELIC Innovation
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Fonte: Pacote Eviews
Elevagdes na taxa Selic possuem um efeito positivo sobre os ativos dos bancos
privados, apesar de ndo estatisticamente significante, alinhado com o resultado notado por
13



Adrian e Shin (2008) que incluiram em suas analises 0s bancos comerciais, porém sem

divisdo entre publicos e privados.

5.1.2. Bancos comerciais publicos

A ordenacdo que seréa utilizada, para analise do impacto do choque na Selic sobre

ativo de bancos comerciais publicos, conforme teste de exogeneidade para a decomposicao de
Cholesky, é: ativos dos bancos publicos, Selic, volatilidade do IBR-X, IBR-X e IBC-BR.

Figura 2: Resposta dos ativos dos bancos comerciais publicos a um choque da taxa

.006

Selic.

Response of DLATIVOS PUBLICOS to Cholesky
One S.D. SELIC Innovation
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Fonte: Pacote Eviews

Efeito estatisticamente ndo significativo. De certa forma o resultado contrario ao

apurado para os bancos privados, esta amparado pela literatura que indica as diferencas nas

atuacOes desses dois tipos de bancos, com os bancos publicos mais voltados para cumprir

politicas governamentais.

5.1.3. Bancos de investimentos

A funcdo resposta para o choque da Selic sobre ativos de bancos de investimento

¢ apresentada abaixo. Para tal utilizamos a seguinte ordenacdo das variaveis indicadas pelo

teste de exogeneidade: Selic, ativos dos bancos de investimento, volatilidade do IBR-X, IBR-

Xe IBC-BR.
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Figura 3: Resposta dos ativos dos bancos de investimento a um choque da taxa Selic

Response of DLATIVOS_CIBS to Cholesky
One S.D. SELIC Innovation
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Fonte: Pacote Eviews

Para os bancos de investimento, o efeito de um aumento da taxa de Selic leva a
uma reducdo dos ativos destes bancos, ndo estatisticamente significante. Era esperado um
comportamento alinhado com o resultado apurado para os bancos privados. Adrian e Shin
(2008) quando analisaram o efeito para broker-dealers notaram também um efeito negativo, o
que de certa forma alinha os dois resultados, uma vez que esses dois tipos de agentes do
mercado financeiro possuem uma dindmica semelhante quanto a velocidade das operac6es no

mercado de capitais.

5.1.4. BNDES

Finalizando a analise do impacto sobre o ativo decorrente do choque na Selic,
utilizaremos a seguinte ordenacdo para a funcdo impulso resposta, conforme teste de
exogeneidade para a decomposicdo de Cholesky: Selic, ativo do BNDES, volatilidade do
IBR-X, IBR-X e IBC-BR para verificar os efeitos sobre o ativo do BNDES.
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Figura 4: Resposta dos ativos do BNDES a um choque da taxa Selic

Response of DLATIVOS_ BNDES to Cholesky
One S.D. SELIC Innovation
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Fonte: Pacote Eviews

Para o BNDES, o efeito de um aumento da taxa de Selic leva a uma reducdo dos
ativos deste banco, ndo estatisticamente relevante, mas em linha com o resultado dos bancos
publico. Esses dois tipos de bancos dividem o mesmo racional quanto a sua utilizacdo para

interesses do governo.

5.2.  Impacto da taxa Selic sobre o patriménio liquido

Nesta parte da analise iremos verificar o efeito no patriménio liquido decorrente

do choque na taxa Selic.

5.2.1. Bancos comerciais privados.

Analisamos primeiramente o impacto no patriménio liquido dos bancos
comerciais. Para realizarmos a funcdo impulso resposta, devemos realizar o teste de
exogeneidade para a decomposicdo de Cholesky. A ordenacdo que sera utilizada é: Selic,

IBR-X, volatilidade do IBR-X, patriménio liquido dos bancos privados e IBC-BR.
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Figura 5: Resposta do patrimdnio liquido dos bancos comerciais privados a um choque

da taxa Selic

Response of DLPL_PRIVADOS to Cholesky
One S.D. SELIC Innovation
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Fonte: Pacote Eviews

Apesar de ndo estatisticamente significante, é possivel observar que aumentos na
taxa Selic levam a um aumento no patriménio liquido dos bancos comerciais privados,

resultado aguardado e alinhar com o encontrado por Adrian e Shin (2008).

5.2.2. Bancos comerciais publicos

Apresentamos abaixo a mesma andlise, focando no patriménio liquido de bancos
comerciais publicos. Para realizarmos a funcdo impulso resposta, a ordenacdo que sera
utilizada é: patriménio liquido dos bancos publicos, Selic, volatilidade do IBR-X, IBR-X e
IBC-BR.
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Figura 6: Resposta dos ativos dos bancos comerciais publicos a um choque da taxa

Selic

Response of DLPL_PUBLICOS to Cholesky
One S.D. SELIC Innovation
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Fonte: Pacote Eviews

Aplica-se a mesma anélise indicada para 0s bancos comerciais privados.

5.2.3. Bancos de investimentos

O comportamento do patriménio liquido ao choque na Selic € apresentado na
funcdo impulso resposta abaixo. Conforme teste de exogeneidade para a decomposicdo de

Cholesky, a ordenacdo que sera utilizada é: Selic, patrimdnio liquido dos bancos de
investimento, volatilidade do IBR-X, IBR-X e IBC-BR.
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Figura 7: Resposta dos ativos dos bancos de investimento a um choque da taxa Selic

Response of DLPL_CIBS to Cholesky
One S.D. SELIC Innovation
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Fonte: Pacote Eviews

Aplica-se a mesma analise indicada para os bancos comerciais privados.

5.2.4. BNDES

Finalizando a primeira parte da analise desse trabalho, sobre o impacto do choque
da Selic nos balangos financeiros, verificamos abaixo o que ocorre com o patrimonio liquido
do BNDES. Para realizarmos a fungdo impulso resposta, devemos realizar o teste de
exogeneidade para a decomposicdo de Cholesky. A ordenacao que sera utilizada é: patrimonio
liqguido do BNDES, Selic, volatilidade do IBR-X, IBR-X e IBC-BR.
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Fonte: Pacote Eviews
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Figura 8: Resposta dos ativos do BNDES a um choque da taxa Selic

Response of DLPL_BNDES to Cholesky
One S.D. SELIC Innovation
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No caso do BNDES identificamos um comportamento distinto daquele observado

para os bancos de investimento e comerciais, principalmente em relacdo aos bancos publicos

e evidéncias encontradas da analise da atuacdo desses bancos indicada na revisdo

bibliogréafica acima, apesar de ndo estatisticamente relevante.

5.3.

Impacto sobre IBR-X sobre choque na Selic

Conforme observamos na secdo anterior, choques da taxa de juros Selic ndo

obtiveram um efeito estatisticamente significante para, praticamente, nenhuma das quatro

categorias de banco analisadas. Os resultados foram validos tanto para os ativos quanto para o

patrimonio liquido destes bancos, indicando que este ndo é um canal valido da transmissdo da

politica monetéria sobre os agentes financeiros.

Como para os agentes financeiros o resultado ndo ¢ estatisticamente significante, é

importante verificar se a transmissdo da politica monetéria possui algum efeito sobre o

mercado financeiro. Para isso, verificaremos se choques da Selic possuem algum efeito sobre

0 IBR-X.

Abaixo, apresentamos os resultados utilizando os ativos das quatro categorias de

bancos, além das outras varidveis utilizadas anteriormente no nosso modelo VAR.
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5.3.1. Bancos Comerciais Privados

Primeiramente, iremos verificar o impacto da Selic sobre o IBR-X utilizando no
nosso VAR como varidvel de controle os ativos dos bancos comerciais privados.
Figura 9: Resposta do IBR-X a um choque da taxa Selic
Response of DLIBRX to Cholesky

One S.D. SELIC Innovation
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Fonte: Pacote Eviews

Conforme é possivel observar acima, elevacdes da taxa Selic levam a uma
reducdo no IBR-X, sendo que o impacto € estatisticamente significante no segundo periodo. O
resultado encontrado era esperado, 0 crescimento na taxa de juros gera retragdo no consumo e
consequentemente queda nos lucros apurados pelas empresas. Justamente pelo mercado
acionario refletir as expectativas de lucro, as acdes das empresas impactadas pela acdo

monetaria comecam a ser vendidas, refletindo em queda no preco das acdes.

5.3.2. Bancos Comerciais Publicos

Abaixo apresentamos o resultado do choque da Selic sobre o IBR-X utilizando os

ativos dos bancos comerciais publicos como variavel de controle no modelo.
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Figura 10: Resposta do IBR-X a um choque da taxa Selic

Response of DLIBRX to Cholesky
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Fonte: Pacote Eviews

Assim como observado no caso dos ativos dos bancos comerciais privados, um
choque da Selic leva a uma redugéo no IBR-X, sendo que no segundo periodo este choque é
estatisticamente significante. Resultados aguardados, pelo mesmo motivo explicado na analise
de bancos privados.

5.3.3. Bancos de Investimentos

No caso abaixo, utilizamos os ativos dos bancos de investimento como variavel de

controle.
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Figura 11: Resposta do IBR-X a um choque da taxa Selic

Response of DLIBRX to Cholesky
One S.D. SELIC Innovation
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10

O impacto do choque da Selic sobre o IBR-X é negativo e estatisticamente

significante, assim como observado para 0s bancos comerciais publicos e privados, a

diferenca neste caso, é que além do choque ser significante no segundo periodo, ele também é

no terceiro periodo.

Novamente, resultado esperado, pelo motivo exposto acima, o resultado mais

acentuado para bancos de investimento também estd em linha com o tipo de mercado que esse

segmento atua, com operac¢Ges mais ativas no mercado de capitais, era aguardado um impacto

maior para essa classe de banco.

5.3.4. BNDES

verificaremos o impacto de um chogue da taxa Selic sobre 0 IBR-X.

Ao final, utilizaremos os ativos do BNDES como variavel de controle no VAR e
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Figura 12: Resposta do IBR-X a um choque da taxa Selic

Response of DLIBRX to Cholesky
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Fonte: Pacote Eviews

O resultado observado € o0 mesmo obtido para as outras trés categorias de banco
analisadas anteriormente. Um choque da Selic sobre o IBR-X tem um efeito negativo e

estatisticamente significante no segundo periodo, pelo mesmo motivo apresentado para 0s
bancos privados.

E importante observar que os efeitos observados acima persistem quando ao invés
de utilizarmos os ativos dos agentes financeiros utilizamos o patriménio liquido destes.
Portanto, ao contrario do observado sobre os ativos e patriménio liquido dos agentes
financeiros, em que um choque da Selic ndo possuia efeito estatisticamente significante, um
choque da Selic sobre o IBR-X possui um efeito negativo e estatisticamente significante.

5.4.  Impacto sobre o Ativo do choque em variaveis macroeconémicas

Nesta parte da andlise iremos verificar o efeito no ativo decorrente do choque nas
variaveis macroecondmicas. A mesma analise se repetird para bancos comerciais publicos,
bancos de investimento e para 0 BNDES, como veremos nas proximas se¢des.
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54.1.

Bancos Comerciais Privados

5.4.1.1.

PIB
teste de exogeneidade para a decomposicdo de Cholesky. A ordenacdo que sera utilizada é:

ativos dos bancos privados, IBR-X, volatilidade do IBR-X, EMBI, IPCA e IBC-BR.

A primeira andlise indica o impacto de mudancas no produto sobre os ativos dos
Figura 13: Resposta dos ativos comerciais dos bancos privados a um choque do PIB

bancos comerciais privados. Para realizarmos a funcéo impulso resposta, devemos realizar o

One S.D. DLIBCBR Innovation
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Fonte: Pacote Eviews
E possivel observamos que o efeito é estatisticamente n3o significante.

Ap06s analisarmos como o produto afeta os ativos dos bancos privados, faremos a

Consumo
analise de como o componente do consumo afeta esses mesmos ativos. A ordenacdo que sera
utilizada, conforme teste de exogeneidade para a decomposic¢do de Cholesky, é: volatilidade

do IBR-X, ativos dos bancos privados, IBR-X, EMBI, IPCA e vendas do varejo.
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Figura 14: Resposta dos ativos comerciais dos bancos privados a um choque do

consumo das familias
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Pela figura acima, notamos que ndo ha resultados com significancia estatistica.
Chogues no consumo podem ter efeito positivo sobre os ativos de bancos privados superior ao
observado para o choque no produto, resultado que faz sentido dado que grande parte dos

ativos comerciais dos bancos € composta de empréstimos para compra de bens.

5.4.1.3. Investimento

Finalizando a analise para ativos de bancos comerciais privados, faremos a analise
de como o componente do investimento afeta os ativos dos bancos no setor privado,
utilizando as mesmas variaveis de controle utilizadas anteriormente. Todas as demais
caracteristicas econométricas mencionadas anteriormente continuam validas, a ordenacédo das
varidveis para a analise sera é: volatilidade do IBR-X, ativos dos bancos privados, IBR-X,
EMBI, bens de capital e IPCA.
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Figura 15: Resposta dos ativos comerciais dos bancos privados a um choque do

investimento

Response of DLATIVOS_ PRIVADOS to Cholesky
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Choques no investimento possuiriam efeito negativo sobre os ativos dos bancos
privados, ja que os resultados encontrados ndo tém significancia estatistica. Esse resultado se
contrapde aos obtidos anteriormente, pois tanto para produto quanto para consumo das
familias haviamos observado um possivel impacto positivo sobre os ativos dos bancos
comerciais privados, apesar do resultado ndo ser estatisticamente significante em nenhum dos

Casos.

5.4.2. Bancos Comerciais Publicos

5421 PIB

Para a analise do choque no produto sobre os ativos dos bancos comerciais
publicos, iremos repetir a analise anterior com produto, consumo das familias e investimento.
A ordenacdo que serd utilizada para a funcao impulso resposta €: ativos dos bancos publicos,
IBR-X, EMBI, volatilidade do IBR-X, IPCA e IBC-BR.
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Figura 16: Resposta dos ativos comerciais dos bancos publicos a choque do PIB

Response of DLATIVOS_ PUBLICOS to Cholesky
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Fonte: Pacote Eviews

O efeito ndo é estatisticamente diferente de zero, podemos ter ao contrario do que
notamos para os ativos dos bancos comerciais privados, que o choque do PIB sobre os ativos
dos bancos publicos teria efeito negativo no segundo periodo e positivo no terceiro periodo, o

que faz com que o efeito total seja praticamente nulo.

5.4.2.2. Consumo

Faremos a analise de como o chogue no consumo das familias afeta o ativo. O
teste de exogeneidade para a decomposic¢do de Cholesky demonstrou a seguinte ordenacdo a
ser utilizada: ativos dos bancos publicos, volatilidade do IBR-X, IBR-X, EMBI, IPCA e

vendas varejo.
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Figura 17: Resposta dos ativos comerciais dos bancos publicos a um choque do

consumo das familias
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One S.D. DLVAREJO Innovation

.012
.008 VAN
.004 / “

.000 B e ——

-.004 | \ -

-.008
5 6 7 8 9 10

Fonte: Pacote Eviews

Para este caso, o efeito também ndo é estatisticamente significante.

5.4.2.3. Investimento
Anélise de como o choque no investimento afeta o ativo do banco no setor

publico. A ordenacdo dada pelo teste exogeneidade que serd utilizada é: ativos dos bancos

publicos, volatilidade do IBR-X, EMBI, bens de capital, IBR-X e IPCA.
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Figura 18: Resposta dos ativos comerciais dos bancos publicos a um choque do
investimento

Response of DLATIVOS_ PUBLICOS to Cholesky
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Fonte: Pacote Eviews
Apesar do resultado estatistico ndo ser significativo, assim como no caso dos

ativos dos bancos privados, um choque de investimento reduziria os ativos dos bancos

comerciais publicos.
5.4.3. Bancos de Investimento
5431. PIB

Iremos analisar o impacto o choque no produto para bancos de investimento. O

teste de exogeneidade demonstrou a seguinte ordenacdo: volatilidade do IBR-X, ativo de

banco de investimento, EMBI, IBR-X, IPCA e IBC-BR.
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Figura 19: Resposta dos ativos dos bancos de investimento a um choque do PIB

Response of DLATIVOS_CIBS to Cholesky
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Fonte: Pacote Eviews

Como podemos observar, assim como no caso dos bancos comerciais publicos e

privados o efeito ndo é estatisticamente significante.

5.4.3.2. Consumo

Analise de como o componente do consumo das familias afeta esses ativos,
utilizando as mesmas variaveis de controle do efeito do produto sobre os ativos. A ordenacgao
que serd utilizada, conforme teste de exogeneidade para decomposicdo de Cholesky, é: ativo
de banco de investimento, IBR-X, EMBI, IPCA, volatilidade do IBR-X e Vendas do Varejo.
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Figura 20: Resposta dos ativos dos bancos de investimento a um choque do consumo

das familias

Response of DLATIVOS_CIBS to Cholesky
One S.D. DLVAREJO Innovation

.020

.015 KN
.010 - Y

.005 / AN

.000 A e B —
-.005 | \ -
-.010 \\\ //

-.015 \ 4

-.020

Fonte: Pacote Eviews

Assim como nos casos observados anteriormente, o efeito ndo é, também,

estatisticamente significante.

5.4.3.3. Investimento

Finalizando a analise dos ativos dos bancos de investimento, faremos a andlise de
como o componente do investimento afeta os ativos destes bancos, utilizando as mesmas
variaveis de controle utilizadas anteriormente. O teste de exogeneidade para a decomposicédo
de Cholesky apontou a seguinte ordenacdo a ser utilizada na aplicagdo da funcdo impulso
resposta: volatilidade do IBR-X, bens de capital, EMBI, ativo de banco de investimento, IBR-
X e IPCA.
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Figura 21: Resposta dos ativos dos bancos de investimento a um choque do

investimento

Response of DLATIVOS_CIBS to Cholesky
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Fonte: Pacote Eviews

Efeito estatistico ndo significativo, ainda que seja possivel notar efeito positivo
sobre 0s ativos dos bancos de investimento. Este resultado é o oposto do observado para 0s
bancos comerciais tanto publicos quanto privados, mostrando a dindmica distinta quando
alteramos a esta categoria dos bancos. Em cenarios com investimento crescente os bancos de
investimento atuariam como intermediarios em fusbes e aquisi¢des, lancamentos de novos
papéis no mercado, operagdes de trade service, entre outras, mas todas em resposta a um
mercado aquecido para execucdo de investimento por parte dos mais variados tipos de

empresa no mercado.

5.4.4. BNDES

5441. PIB

Continuamos a trabalhar com as mesmas variaveis de controle para as analises
abaixo. A ordenacdo para a funcdo impulso resposta que sera utilizada é, conforme teste de
exogeneidade para a decomposicdo de Cholesky: IBR-X, ativos do BNDES, volatilidade do
IBR-X, EMBI, IPCA e IBC-BR.
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Figura 22: Resposta dos ativos do BNDES a um choque do PIB
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Fonte: Pacote Eviews

O choque do PIB tem um efeito muito préximo de nulo, ndo sendo

estatisticamente significante.

5.4.4.2. Consumo

Seguimos abaixo com a andlise do choque no consumo sob ativos do BNDES.
Para realizarmos a funcgédo impulso resposta, devemos realizar o teste de exogeneidade para a
decomposicdo de Cholesky. A ordenagdo que serd utilizada é: volatilidade do IBR-X, ativos
do BNDES, IBR-X, EMBI, IPCA e Vendas do Varejo.
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Figura 23: Resposta dos ativos do BNDES a um choque do consumo das familias
Response of DLATIVOS_BNDES to Cholesky
One S.D. DLVAREJO Innovation
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Fonte: Pacote Eviews

10
Choques positivos do consumo das familias possuem um efeito positivo sobre o0s
ativos do BNDES. Esse resultado € o oposto do observado para os choques do produto, mas &,
tambeém, néo estatisticamente significante.
5.4.43. Investimento

Finalizando a analise dos ativos do BNDES, faremos a analise de como o
controle utilizadas anteriormente.

componente do investimento afeta os ativos deste banco, utilizando as mesmas varidveis de

Para realizarmos a funcdo impulso resposta, devemos realizar o teste de
exogeneidade para a decomposicdo de Cholesky. A ordenacdo que serd utilizada é:
volatilidade do IBR-X, bens de capital, ativo do BNDES, IBR-X, EMBI e IPCA.
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Figura 24: Resposta dos ativos do BNDES a um choque do investimento
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Fonte: Pacote Eviews

Ao contrario do que se esperava, dado que a atuacdo do BNDES se restringe,
basicamente, a empréstimos voltados para investimento de empresas, o efeito do investimento

ndo é estatisticamente diferente de zero sobre os ativos do BNDES.

5.5.  Impacto sobre o Patrimonio Liquido das variaveis macroeconémicas

Nesta secdo iremos analisar o impacto das variaveis macroecondmicas sobre o

patrimonio liquido das mesmas classes de bancos analisados até entéo.

5.5.1. Bancos Comerciais Privados

5511. PIB

Para realizarmos a funcdo impulso resposta, devemos realizar o teste de
exogeneidade para a decomposicdo de Cholesky. A ordenacdo que sera utilizada é: IBR-X,
volatilidade do IBR-X, EMBI, patriménio liquido dos bancos privados, IPCA e IBC-BR.
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Figura 25: Resposta do patriménio liquido dos bancos comerciais privados a um

choque do produto
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Fonte: Pacote Eviews

Apesar da grande variancia do efeito ao longo do tempo, o efeito ndo é
estatisticamente diferente de zero, indicando que o PIB ndo afeta o patriménio liquido dos

bancos comerciais privados.

5.5.1.2. Consumo

Anélise de como o componente do consumo das familias afeta o patriménio
liquido. Para realizarmos a funcéo impulso resposta, devemos realizar o teste de exogeneidade
para a decomposicdo de Cholesky. A ordenacdo que sera utilizada é: volatilidade do IBR-X,

IBR-X, patriménio liquido dos bancos privados, EMBI, IPCA e Vendas do Varejo.
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Figura 26: Resposta do patriménio liquido dos bancos comerciais privados a um

choque do consumo das familias

Response of DLPL_PRIVADOS to Cholesky
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Fonte: Pacote Eviews

Resultados estatisticamente ndo significativos, com choques do consumo das
familias apresentando um possivel efeito positivo sobre o patriménio liquido dos bancos
comerciais privados, sendo que o maior efeito tende a ocorrer no segundo periodo apds o

choque.

5.5.1.3. Investimento

Finalizando a analise do patriménio liquido dos bancos comerciais privados,
faremos a analise de como o0 componente do investimento afeta o patriménio liquido do setor
privado, utilizando as mesmas varidveis de controle utilizadas anteriormente. Para realizarmos
a funcdo impulso resposta, devemos realizar o teste de exogeneidade para a decomposicao de
Cholesky. A ordenacdo que serd utilizada é: volatilidade do IBR-X, IBR-X, EMBI,

patrimonio liquido dos bancos privados, IPCA e bens de capital.
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Figura 27: Resposta do patriménio liquido dos bancos comerciais privados a um

choque do investimento

Response of DLPL_PRIVADOS to Cholesky
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Fonte: Pacote Eviews

Assim como observado para os choques do produto e do consumo das familias, o
choque do investimento possui um efeito positivo sobre o patriménio liquido dos bancos
comerciais em alguns periodos e um efeito negativo em outros periodos. Assim como nos

casos anteriores, o efeito ndo é estatisticamente diferente de zero.

5.5.2. Bancos Comerciais Publicos

5521 PIB

Nesta subsecédo, nossa analise se iniciara verificando os efeitos do produto sobre o
patriménio liquido dos bancos comerciais publicos. Para realizarmos a funcdo impulso
resposta, a ordenacdo que serd utilizada é: patriménio liquido dos bancos publicos,
volatilidade do IBR-X, IBR-X, EMBI, IPCA ¢ IBC-BR.
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Figura 28: Resposta do patriménio liquido dos bancos comerciais publicos a um

choque do produto
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Fonte: Pacote Eviews

Choques do produto possuem um leve efeito positivo sobre o patrimonio liquido

dos bancos comerciais publicos no segundo e quarto periodos. Entretanto ndo temos

significancia estatistica para nenhum dos periodos analisados.

5.5.2.2.

Consumo

Anélise de como o componente do consumo das familias afeta o patriménio

liquido utilizando as mesmas variaveis de controle. A ordenacdo que sera utilizada, conforme

teste de exogeneidade é: patriménio liquido dos Privados, volatilidade do IBR-X, IBR-X,
EMBI, IPCA e Vendas do Varejo.
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Figura 29: Resposta do patriménio liquido dos bancos comerciais publicos a um

choque do consumo das familias
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Fonte: Pacote Eviews

Conforme podemos observar, o efeito é nulo.

55.2.3. Investimento

Finalizando a analise do patriménio liquido dos bancos comerciais publicos,
faremos a anélise de como o componente do investimento afeta o patriménio liquido de

bancos publicos, utilizando as mesmas varidveis de controle utilizadas anteriormente.

Para realizarmos a funcdo impulso resposta, devemos realizar o teste de
exogeneidade para a decomposi¢do de Cholesky. A ordenacdo que sera utilizada é: patrimonio
liquido dos bancos publicos, volatilidade do IBR-X, bens de capital, EMBI, IBR-X e IPCA.
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Figura 30: Resposta do patriménio liquido dos bancos comerciais publicos a um

choque do investimento
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Fonte: Pacote Eviews

Choques do investimento possuem um leve efeito positivo sobre o patrimonio

liquido dos bancos comerciais puablicos no segundo e quarto periodos, enquanto o efeito

também € levemente negativo no terceiro e sexto periodos apds o choque, ndo temos

significancia estatistica necessaria para definir o efeito final do chogue. Entretanto, o efeito

deste choque ao longo do tempo néo é estatisticamente significante.

5.5.3. Bancos de Investimento

5.5.3.1.

PIB

Nesta subsecédo, nossa analise se iniciara verificando os efeitos do produto sobre o

patriménio liquido dos bancos de investimento, utilizando como variaveis de controle o
IPCA, Selic, IBR-X, volatilidade do IBR-X e 0 EMBI. A ordenacdo das variaveis que sera
utilizada é: IBR-X, EMBI, volatilidade do IBR-X, patrimonio liquido dos bancos de
investimento, IPCA e IBC-BR.
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Figura 31: Resposta do patriménio liquido dos bancos de investimento a um choque

do produto
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Fonte: Pacote Eviews

Apesar do efeito do PIB ser positivo sobre o patrimonio liquido dos bancos de

investimento, este ndo é estatisticamente significante.

5.5.3.2.

Consumo

Para essa andlise utilizaremos a seguinte ordenacdo: volatilidade do IBR-X, IBR-

X, EMBI, patrimonio liquido dos bancos de investimento, IPCA e vendas do varejo.
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Figura 32: Resposta do patriménio liquido dos bancos de investimento a um choque

do consumo das familias
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Assim como observado para o caso do PIB, apesar do efeito ser positivo, este ndo

é estatisticamente diferente de zero.

5.5.3.3. Investimento

Analise de como o componente do investimento afeta o patriménio liquido dos
bancos de investimento, utilizando as mesmas variaveis de controle utilizadas anteriormente e
com base na seguinte ordenacgdo das variaveis: volatilidade do IBR-X, IBR-X, bens de capital,
EMBI, patriménio liquido dos bancos de investimento e IPCA.
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Figura 33: Resposta do patriménio liquido dos bancos comerciais publicos a um

choque do investimento
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Fonte: Pacote Eviews

Os choques no investimento podem ter efeito positivo sobre o patriménio liquido
dos bancos de investimento, a afirmacdo de um resultado expressivo nédo é possivel devido a
n&o significancia estatistica notada no grafico acima.

5.5.4. BNDES

554.1. PIB

Verificaremos os efeitos do produto sobre o patrimoénio liquido do BNDES,
utilizando as mesmas varidveis de controle anteriores. A ordenagdo que serd utilizada é:
patriménio liquido do BNDES, IBR-X, volatilidade do IBR-X, EMBI, IPCA e IBC-BR.
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Figura 34: Resposta do patriménio liquido do BNDES a um choque do produto

Response of DLPL_BNDES to Cholesky
One S.D. DLIBCBR Innovation

.020

.015

.010

.005

.000

-.005 -

-.010

Fonte: Pacote Eviews

Choques de investimento possuem um leve efeito positivo sobre o patrimdnio

liqguido do BNDES no segundo periodo. Entretanto ndo temos significancia estatistica para

afirmar o efeito final.

5.54.2.

Consumo

Para realizarmos a funcdo impulso resposta, devemos realizar o teste de

exogeneidade para a decomposicdo de Cholesky. A ordenacdo que serd utilizada é: patrimonio
liqguido do BNDES, volatilidade do IBR-X, IBR-X, EMBI, IPCA e Vendas do Varejo.
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Figura 35: Resposta do patriménio liquido do BNDES a um chogue do consumo das

familias

Response of DLPL_BNDES to Cholesky
One S.D. DLVAREJO Innovation
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Fonte: Pacote Eviews

Choques do consumo das familias possuem um efeito positivo sobre o patrimoénio
liquido do BNDES no segundo periodo. Entretanto, ndo temos significancia estatistica para

afirmar o efeito final.

5.5.4.3. Investimento

Para realizarmos a funcdo impulso resposta, devemos realizar o teste de
exogeneidade para a decomposicdo de Cholesky. A ordenacdo que sera utilizada é: patrimoénio
liquido do BNDES, volatilidade do IBR-X, bens de capital, IBR-X, EMBI e IPCA.
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Figura 36: Resposta do patriménio liquido do BNDES a um choque do investimento

Response of DLPL_BNDES to Cholesky
One S.D. DLBENS_CAPITAL Innovation
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Fonte: Pacote Eviews

Choques de investimento possuem um leve efeito positivo sobre o patrimonio

liguido do BNDES, nédo temos significancia estatistica, conforme indicado pelo grafico acima.

O intuito das analises apresentadas nas se¢des acima era verificar se ocorreriam
alteracdes nos balancos financeiros, em decorréncia dos choques na Selic e em componentes
macroecondmicos, uma vez que esse processo ajuda a explicar atividade real futura,
especialmente com componentes do PIB que sdo sensiveis a oferta de crédito. O crescimento
ou contracao dos balangos impactam no controle da demanda agregada.

Os balangos financeiros nos ddo uma medida das condi¢Ges de funding na
economia e conforme demonstrado por Shin e Adrian (2008) sdo altamente impactados pelas
taxas de juros de curto prazo, essa taxa tem papel fundamental na transmissdo da politica

monetaria.

Conforme os resultados também encontrados por esses autores, 0 aumento no
patriménio liquido € sinal de crescimento do espaco no balanco financeiro para que a
instituicdo financeira possa se alavancar mais. J& 0 aumento dos ativos afeta a oferta de
crédito, que por sua vez ira impactar o consumo e investimento. Nessa relacdo reside a

importancia dos intermediarios financeiros e seu papel na transmissdo da politica monetaria.
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Infelizmente, apesar de utilizarmos dados mensais, ndo trabalharmos com um
periodo de datas que pudesse apresentar quebra estrutural de dados e termos ajustado o0 VAR
utilizado nas andlises para eliminar variaveis altamente correlacionadas, nos deparamos com
diversos resultados sem relevancia estatistica, 0 que nos impede de afirmar com mais énfase
se os resultados estariam em linha com o paper referencial ou ainda com outros estudos

citados ao longo dessa anélise.

49



6 CONCLUSAO

Instituicdes financeiras desempenham um papel importante e fundamental na
transmissdo das politicas macroecondmicas e acabam também sendo influenciadoras do

préximo ciclo de alteragcBes macroeconémicas para boa conducdo da economia de um pais.

Buscamos nesse trabalho demonstrar, através de evidéncias empiricas, os efeitos
do choque na taxa de juros Selic, com o produto no grupo de variaveis de controles, sobre o
ativo e patriménio dos bancos locais, assim como sobre o IBRX. Analisamos também as
alteracGes decorrentes dos choques em varidveis macroeconémicas sobre os balangcos desses

mesmos bancos.

N&o encontramos nenhum resultado estatisticamente significante sobre o impacto
da Selic nos ativos e patriménio liquido das institui¢cGes financeiras utilizadas no estudo, ndo
sendo possivel comprovar o mecanismo de transmissdo da politica monetaria através dos
agentes financeiros no Brasil. Ao contrario do observado anteriormente, obtivemos que 0
impacto da taxa Selic sobre o IBR-X € negativo e estatisticamente significante, comprovando

o efeito da taxa de juros de curto prazo sobre 0 mercado financeiro.

Ao final, a andlise do impacto das varidveis macroecondmicas sobre os ativos e
patrimdnio liquido das instituicdes financeiras se mostrou estatisticamente néo significante.
Esse € um indicativo interessante de que instituicdes bancarias no Brasil ndo sdo fortemente
afetadas pelos ciclos econémicos, ao contrario do observado para as outras agentes da

economia real, dependentes de crédito e produtos oferecidos pelo sistema financeiro.

E interessante ressaltar como os resultados obtidos neste trabalho diferem
daqueles obtidos por Shin e Adrian (2008) para o mercado americano. Isto indica o
comportamento distinto dos agentes financeiros no Brasil em relagédo ao mercado dos Estados
Unidos.
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ANEXO 1

A escolha dessas instituicdes foi feita com base no arquivo do BACEN “50
maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional”, ordenados pelo critério de

ativos.

Foram elencados 0s nomes mais expressivos nas seguintes classes de bancos:
comerciais publicos, comerciais privados, bancos de investimento e banco de
desenvolvimento, com base no arquivo de marco de 2003, que correspondia ao primeiro
trimestre disponivel dentro do periodo que essa pesquisa utilizou. Vale observar que o
relatorio “50 maiores Bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional” é

disponibilizado trimestralmente.

Listagem e classificacdo dos bancos utilizados nas analises econométricas, através
do montante registrado na classe contabil Ativo e de Patriménio Liquido, durante o periodo de
janeiro/2003 a dezembro/2014.

Ativo, definido como “... um recurso econémico presente controlado pela entidade
como resultado de eventos passados”, pelo Conselho de Normas Internacionais de
Contabilidade (IASB).

Patriménio Liquido, formado pelo grupo de contas que registra o valor contabil
pertencente aos acionistas ou quotistas. O capital social representa os valores recebidos pela
empresa, em forma de subscrigao ou por ela gerados. Também visto como “... 0 valor residual

dos ativos da entidade depois de deduzidos todos os seus passivos” (IASB).
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Tabela 11: Classes de bancos

Bancos

Banco Comercial Banco Banco de Banco de
Privado Comercial Investimento desenvolvimento

Publico

Bradesco

Itad

Unibanco

Santander

ABN Amro

Safra

HSCB

Banco do Brasil

Caixa Econémica

Federal

BTG Pactual

JP Morgan Chase

BNP Paribas

Deustche Bank

Société Generale

Goldman Sachs

ING

Barclays

BBM

BES

BNDES

X X X
X
X X X X X
X

Fonte: Elaboragéo prépria.



Os bancos comerciais privados selecionados representam 77% (total de ativos dos
bancos comerciais privados selecionados de R$ 449.426.701/total de ativos dos bancos
comerciais privados de R$ 583.007.695).

Bancos comerciais publicos selecionados representam 85% (total de ativos dos
bancos comerciais publicos selecionados de R$ 346.962.376/total de ativos dos bancos
comerciais publicos de R$ 407.780.317).

A classe de banco de desenvolvimento é totalmente analisada com os dados do
BNDES,

Por fim, bancos de investimento selecionados representam 55% (total de ativos
dos bancos de investimento selecionados de R$ 37.085.516/total de ativos dos bancos de
investimento de R$ 68.007.899).

Conforme explicado anteriormente, optamos por utilizar dados mensais uma vez
que dados trimestrais tornariam a analise muito curta e passivel de possiveis criticas dado o
tamanho da amostra. Para complemento das informacdes utilizamos os balancetes mensais no
site do BACEN.

Apontamos abaixo as contas Cosif (Plano Contabil das Instituicdes do Sistema
Financeiro Nacional) que compde as classes contabeis utilizadas, conforme indicado no site
Balancete do BACEN.

Ativo:

10000007 - CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGO PRAZO
20000004 - PERMANENTE

Patrimonio Liquido:

60000002 - PATRIMONIO LIQUIDO;
70000009 - CONTAS DE RESULTADO CREDORAS
80000006 - CONTAS DE RESULTADO DEVEDORAS
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ANEXO 2

Tabela 12: Teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Variaveis Estatistica Valor Criticoa 10%  Valor Critico a 5% Valor Critico a 1%
Ln Ativos Bancos Privados -1,0814 -3,1453 -3,4415 -4,0235
Ln Ativos de Bancos Publicos -1,5287 -3,1453 -3,4415 -4,0235
Ln Ativos de Bancos de Investimento -2,2153 -3,1456 -3,4420 -4,0244
Ln Ativos do BNDES -2,2448 -3,1453 -3,4415 -4,0235
Ln Patrimdnio Liquido de Bancos Privados -1,5180 -3,1456 -3,4420 -4,0244
Ln Patriménio Liquido de Bancos Publicos -1,8182 -3,1455 -3,4418 -4,0240
Ln Patrimdnio Liquido de Bcos Investimento -2,0078 -3,1453 -3,4415 -4,0235
Ln Patrimdnio Liquido do BNDES -0,9639 -3,1453 -3,4415 -4,0235
Ln Produto -1,5328 -3,1453 -3,4415 -4,0235
Ln Investimento -1,6589 -3,1455 -3,4418 -4,0240
Ln Consumo -0,9534 -3,1453 -3,4415 -4,0235
Ln EMBI -2,2688 -3,1455 -3,4418 -4,0240
Ln IBR-X -1,9420 -3,1453 -3,4415 -4,0235
Ln IPCA -2,0626 -3,1455 -3,4418 -4,0240
SELIC -2,0222** -1,6152 -1,9431 -2,5813
Volatilidade do IBR-X -1,7005* -1,6152 -1,9431 -2,5813
ALn Ativos Bancos Privados -10,58*** -1,6152 -1,9431 -2,5813
ALn Ativos Bancos Publicos -10,71*** -1,6152 -1,9431 -2,5813
ALn Ativos Bancos de Investimento -16,13*** -1,6152 -1,9431 -2,5813
ALn Ativos do BNDES -11,10*** -2,5777 -2,8818 -3,4768
ALn Patriménio Liquido dos Bancos Privados -17,94*** -1,6152 -1,9431 -2,5813
ALn Patriménio Liquido dos Bancos Pudblicos -16,25%** -1,6152 -1,9431 -2,5813
ALn Patriménio Liquido Bcos Investimento -11,57*** -1,6152 -1,9431 -2,5813
ALn Patriménio Liquido do BNDES -11,26*** -1,6152 -1,9431 -2,5813
ALn Produto -11,22%** -1,6152 -1,9431 -2,5813
ALn Investimento -15,24%** -1,6152 -1,9431 -2,5813
ALn Consumo -3,28*** -1,6152 -1,9431 -2,5813
ALn EMBI -8,23%** -1,6152 -1,9431 -2,5813
ALn IBR-X -9,61*** -1,6152 -1,9431 -2,5813
Variaveis Estatistica Valor Criticoa10%  Valor Critico a 5% Valor Critico a 1%
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ALn IPCA -3,25%** -1,6152 -1,9431 -2,5813
Variaveis Estatistica Valor Critico a 10% Valor Critico a 5% Valor Critico a 1%
A Volatilidade do IBR-X -10,03*** -1,6152 -1,9431 -2,5813

Fonte: Elaboracéo propria.
Nota: Os valores com (*) indicam que rejeitamos a hipétese nula a 10%, valores com (**) indicam que rejeitamos a hipo6tese nula a 5% e

valores com (***) indicam que rejeitamos a hipotese nula a 1%.
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ANEXO 3

Tabela 13: Tabela com selecdo dos niveis de defasagem, Selic — ativo (variavel de controle:
produto)

IMPACTO DO CHOQUE NA SELIC SOBRE ATIVO

Selecéo das defasagens

LR FPE AlC SC HQ Nivel defasagem
Escolhido
Banco Privado 2 2 2 2 2 2
Banco Publico 6 2 2 2 2 2
Banco Investimento 6 2 2 2 2 2
Banco Desenvolvimento 10 2 2 2 2 2

Fonte: Elaboracéo prépria.

Tabela 14: Tabela com selecdo dos niveis de defasagem, Selic — patriménio liquido (variavel
de controle: produto)

IMPACTO DO CHOQUE NA SELIC SOBRE PATRIMONIO LIQUIDO

Selecdo das defasagens

LR FPE AIC SC HQ Nivel defasagem
Escolhido
Banco Privado 4 3 3 2 2 3
Banco Publico 2 2 2 2 2 2
Banco Investimento 11 2 2 2 2 2
Banco Desenvolvimento 4 2 2 2 2 2

Fonte: Elaboracéo prdpria.

* Como os critérios ndo foram muito expressivos para determinarem qual o nimero correto de defasagens do modelo, testamos todos 0s
modelos VAR selecionados por algum critério de informagao. Aquele que obteve o melhor resultado foi o que utilizou duas defasagens.
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Tabela 15: Tabela com selecdo dos niveis de defasagem, variaveis macroeconémicas — ativo

IMPACTO DO CHOQUE DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS SOBRE ATIVO

Selecéao das defasagens

LR FPE AlIC SC HQ Nivel defasagem
Escolhido

PIB 11 1 12 0 1 r°
Banco Privado Consumo 12 1 1 0 0 18
Investimento 12 1 12 0 1 16
PIB 11 1 1 0 1 1
Banco Publico Consumo 12 1 1 0 0 18
Investimento 10 1 1 0 1 1
PIB 11 1 12 0 1 1
Banco Investimento Consumo 12 1 1 0 1 1
Investimento 11 1 1 0 1 1
PIB 11 1 12 0 1 1
Banco Desenvolvimento Consumo 10 1 1 0 0 18
Investimento 8 1 12 0 1 1

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 16: Tabela com selecdo dos niveis de defasagem, varidveis macroeconémicas —
patrimonio liquido

PATRIMONIO LIQUIDO

Selegdo das defasagens

LR FPE AlIC SC HQ Nivel defasagem
Escolhido

PIB 11 1 1 0 1 1

Banco Privado Consumo 3 1 1 0 1 1
Investimento 8 1 1 0 1 1

PIB 11 1 1 0 1 1

Banco Publico Consumo 1 1 1 0 1 1
Investimento 10 1 1 0 1 1

PIB 11 1 12 0 1 1

Banco Investimento Consumo 12 1 1 0 1 1

® Como os critérios ndo foram muito expressivos para determinarem qual o nimero correto de defasagens do modelo, testamos todos 0s
modelos VAR selecionados por algum critério de informagao. Aquele que obteve o melhor resultado foi o que utilizou duas defasagens.
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Investimento

12

12

16

Banco Desenvolvimento

PIB

Consumo

Investimento

11

Fonte: Elaboracéo prépria.
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ANEXO 4
Apresentaremos abaixo a especificacdo do VAR e a decomposicdo da variancia para
as analises apresentadas na secdo Resultados.

Impacto da taxa Selic sobre o ativo e sobre IBR-X

Bancos comerciais privados

Estimation Proc:

LS 12 DLATIVOS_PRIVADOS DIBRX_VOL DLIBRX SELIC DLIBCBR @ C

VAR Model:

DLATIVOS_PRIVADOS = C(1,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(1,2)*DLATIVOS_PRIVADOS(-2) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DIBRX_VOL(-2) + C(1,5)*DLIBRX(-
1) + C(1,6)*DLIBRX(-2) + C(1,7)*SELIC(-1) + C(1,8)*SELIC(-2) + C(1,9)*DLIBCBR(-1) + C(1,10)*DLIBCBR(-2) + C(1,11)

DIBRX_VOL = C(2,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(2,2)*DLATIVOS_PRIVADOS(-2) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DIBRX_VOL(-2) + C(2,5)*DLIBRX(-1) +
C(2,6)*DLIBRX(-2) + C(2,7)*SELIC(-1) + C(2,8)*SELIC(-2) + C(2,9)*DLIBCBR(-1) + C(2,10)*DLIBCBR(-2) + C(2,11)

DLIBRX = C(3,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(3,2)*DLATIVOS_PRIVADOS(-2) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DIBRX_VOL(-2) + C(3,5)*DLIBRX(-1) +
C(3,6)*DLIBRX(-2) + C(3,7)*SELIC(-1) + C(3,8)*SELIC(-2) + C(3,9)*DLIBCBR(-1) + C(3,10)*DLIBCBR(-2) + C(3,11)

SELIC = C(4,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(4,2)*DLATIVOS_PRIVADOS(-2) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DIBRX_VOL(-2) + C(45)*DLIBRX(-1) +
C(4,6)*DLIBRX(-2) + C(4,7)*SELIC(-1) + C(4,8)*SELIC(-2) + C(4,9)*DLIBCBR(-1) + C(4,10)*DLIBCBR(-2) + C(4,11)

DLIBCBR = C(5,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(5,2)*DLATIVOS_PRIVADOS(-2) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DIBRX_VOL(-2) + C(55)*DLIBRX(-1) +
C(5,6)*DLIBRX(-2) + C(5,7)*SELIC(-1) + C(5,8)*SELIC(-2) + C(5,9)*DLIBCBR(-1) + C(5,10)*DLIBCBR(-2) + C(5,11)

Decomposigéo da variancia — Impacto no Ativo

DLATIVOS_PRIVADO

Period S.E. S DIBRX_VOL DLIBRX SELIC DLIBCBR
1 0.047996 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.048232 99.06681 0.001645 0.914454 0.012500 0.004595
(2.34415) (0.99295) (1.88675) (0.37585) (1.02041)

3 0.048344 98.96064 0.029292 0.946310 0.012767 0.050986
(2.80405) (1.41471) (2.09185) (0.53994) (1.35721)

4 0.048363 98.89354 0.050154 0.975118 0.025430 0.055760
(3.00229) (1.45583) (2.13800) (0.69977) (1.40109)

5 0.048370 98.86953 0.050464 0.975028 0.049213 0.055769
(3.11278) (1.47913) (2.15644) (0.83605) (1.44219)

6 0.048381 98.82545 0.050491 0.974717 0.092516 0.056824
(3.15932) (1.48407) (2.15933) (0.95694) (1.45056)

7 0.048396 98.76250 0.050542 0.974136 0.154937 0.057884
(3.19303) (1.48495) (2.15773) (1.06465) (1.45474)

8 0.048415 98.68517 0.050503 0.973494 0.230451 0.060382
(3.22184) (1.48444) (2.15591) (1.15964) (1.45703)

9 0.048436 98.59958 0.050476 0.972971 0.313192 0.063777
(3.24747) (1.48311) (2.15353) (1.24541) (1.45788)

10 0.048458 98.51141 0.050481 0.972536 0.397645 0.067927
(3.27143) (1.48175) (2.15118) (1.32411) (1.45802)

Decomposicéo da variancia — Impacto no iBR-X

61



DLATIVOS_PRIVADO

Period S.E. S DIBRX_VOL DLIBRX SELIC DLIBCBR
1 0.047996 0.360042 16.34070 83.26981 0.029457 0.000000
(1.39875) (5.68846) (5.80192) (1.06411) (0.00000)

2 0.048232 0.617745 18.76240 78.55927 1.937417 0.123165
(1.86849) (5.73841) (5.96068) (1.79897) (1.04818)

3 0.048344 0.693591 18.61827 77.54708 3.019265 0.121795
(2.09425) (5.61340) (5.94872) (2.45330) (1.31567)

4 0.048363 0.706808 18.57499 76.93238 3.424313 0.361506
(2.11722) (5.58947) (6.04135) (2.78231) (1.35374)

5 0.048370 0.706216 18.56443 76.79210 3.531907 0.405347
(2.11856) (5.58924) (6.10289) (2.94336) (1.39172)

6 0.048381 0.708502 18.56206 76.76058 3.538524 0.430342
(2.12258) (5.58759) (6.13249) (3.01020) (1.39964)

7 0.048396 0.709055 18.56065 76.74948 3.544770 0.436044
(2.12383) (5.58514) (6.14347) (3.02996) (1.40706)

8 0.048415 0.708777 18.55281 76.71286 3.589106 0.436442
(2.12353) (5.58065) (6.14323) (3.03167) (1.40978)

9 0.048436 0.708125 18.53536 76.63812 3.682106 0.436296
(2.12197) (5.57493) (6.13741) (3.03395) (1.41035)

10 0.048458 0.707398 18.50875 76.52737 3.818419 0.438060
(2.11928) (5.56772) (6.13015) (3.04639) (1.40996)

Bancos comerciais publicos

Estimation Proc:

LS 1 2 DLATIVOS_PUBLICOS DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC @ C

VAR Model:

DLATIVOS_PUBLICOS = C(1,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(1,2)*DLATIVOS_PUBLICOS(-2) + C(1,3)*DLIBCBR(-1) + C(1,4)*DLIBCBR(-2) + C(1,5)*DIBRX_VOL(-1)

+ C(1,6)*DIBRX_VOL(-2) + C(1,7)*DLIBRX(-1) + C(1,8)*DLIBRX(-2) + C(1,9)*SELIC(-1) + C(1,10)*SELIC(-2) + C(1,11)

DLIBCBR = C(2,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(2,2)*DLATIVOS_PUBLICOS(-2) + C(2,3)*DLIBCBR(-1) + C(2,4)*DLIBCBR(-2) +
C(2,6)*DIBRX_VOL(-2) + C(2,7)*DLIBRX(-1) + C(2,8)*DLIBRX(-2) + C(2,9)*SELIC(-1) + C(2,10)*SELIC(-2) + C(2,11)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(3,2)*DLATIVOS_PUBLICOS(-2) + C(3,3)*DLIBCBR(-1) + C(3,4)*DLIBCBR(-2) +
C(3,6)*DIBRX_VOL(-2) + C(3,7)*DLIBRX(-1) + C(3,8)*DLIBRX(-2) + C(3,9)*SELIC(-1) + C(3,10)*SELIC(-2) + C(3,11)

DLIBRX = C(4,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(4,2)*DLATIVOS_PUBLICOS(-2) + C(4,3)*DLIBCBR(-1) + C(4,4)*DLIBCBR(-2) +
C(4,6)*DIBRX_VOL(-2) + C(4,7)*DLIBRX(-1) + C(4,8)*DLIBRX(-2) + C(4,9)*SELIC(-1) + C(4,10)*SELIC(-2) + C(4,11)

SELIC = C(5,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(52)*DLATIVOS_PUBLICOS(-2) + C(5,3)*DLIBCBR(-1) + C(5,4)*DLIBCBR(-2) +
C(5,6)*DIBRX_VOL(-2) + C(5,7)*DLIBRX(-1) + C(5,8)*DLIBRX(-2) + C(5,9)*SELIC(-1) + C(5,10)*SELIC(-2) + C(5,11)

Decomposicéo da variancia — Impacto no Ativo

C(2,5)*DIBRX_VOL(-1) +

C(3,5)*DIBRX_VOL(-1) +

C(4,5)*DIBRX_VOL(-1) +

C(5,5)*DIBRX_VOL(-1) +

DLATIVOS_PUBLICO
S

Period S.E. DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC
1 0.047700 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.047764 99.76323 0.074862 0.061712 0.092543 0.007654
(1.96749) (1.13664) (0.96459) (1.28137) (0.36798)

3 0.047873 99.33692 0.100885 0.133250 0.419754 0.009193
(2.65395) (1.48529) (1.33232) (1.78857) (0.59069)

4 0.047882 99.31011 0.107844 0.150744 0.421267 0.010033
(2.82057) (1.52333) (1.36573) (1.79900) (0.71658)

5 0.047885 99.30986 0.108128 0.150728 0.421220 0.010064
(2.91666) (1.53512) (1.38834) (1.81730) (0.80388)

6 0.047885 99.30819 0.108204 0.151216 0.421366 0.011023
(2.95118) (1.53738) (1.39781) (1.82278) (0.86361)

7 0.047886 99.30569 0.108202 0.151267 0.421356 0.013486
(2.96931) (1.53846) (1.40111) (1.82465) (0.90216)

8 0.047887 99.30192 0.108262 0.151261 0.421347 0.017206
(2.97996) (1.53931) (1.40260) (1.82453) (0.92754)

9 0.047888 99.29717 0.108388 0.151254 0.421336 0.021849
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(2.98763) (1.53954) (1.40280) (1.82453) (0.94619)
10 0.047889 99.29177 0.108581 0.151246 0.421324 0.027076
(2.99320) (1.53942) (1.40268) (1.82389) (0.96214)
Decomposigéo da variancia — Impacto no iBR-X
DLATIVOS_PUBLICO
Period SE S DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC
1 0.047700 0.004318 0.000000 15.97943 84.01108 0.005171
(0.93777) (0.00000) (5.61071) (5.74283) (0.99793)
2 0.047764 0.080072 0.062563 19.15122 78.85308 1.853075
(1.34356) (0.93287) (5.80561) (6.02863) (1.75324)
3 0.047873 3.198076 0.065955 18.48160 75.52267 2.731699
(3.33882) (1.22593) (5.60864) (6.36239) (2.30054)
4 0.047882 3.255862 0.299155 18.45015 74.94697 3.047861
(3.39295) (1.27290) (5.60157) (6.49796) (2.58165)
5 0.047885 3.263836 0.339503 18.44556 74.83025 3.120851
(3.42103) (1.31609) (5.60744) (6.57164) (2.69457)
6 0.047885 3.265157 0.358128 18.44335 74.81008 3.123292
(3.43261) (1.32327) (5.60606) (6.59772) (2.73377)
7 0.047886 3.266402 0.362018 18.44092 74.79716 3.133498
(3.44262) (1.32945) (5.60287) (6.60891) (2.73631)
8 0.047887 3.265944 0.362116 18.43194 74.75663 3.183372
(3.44425) (1.33156) (5.59913) (6.60752) (2.72781)
9 0.047888 3.264234 0.362223 18.41347 74.67880 3.281275
(3.44249) (1.33171) (5.59246) (6.59959) (2.72389)
10 0.047889 3.261635 0.364345 18.38619 74.56728 3.420550
(3.43849) (1.33114) (5.58405) (6.58916) (2.73247)

Bancos de investimentos

Estimation Proc:

LS 12 DLATIVOS_CIBS DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC @ C

VAR Model:

DLATIVOS_CIBS

= C(1,1*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(1,2)*DLATIVOS_CIBS(-2) + C(1,3)*DLIBCBR(-1) + C(1,4)*DLIBCBR(-2) + C(1,5)*DIBRX_VOL(-1) +
C(1,6)*DIBRX_VOL(-2) + C(1,7)*DLIBRX(-1) + C(1,8)*DLIBRX(-2) + C(1,9)*SELIC(-1) + C(1,10)*SELIC(-2) + C(1,11)

DLIBCBR = C(2,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(2,2)*DLATIVOS_CIBS(-2) + C(2,3)*DLIBCBR(-1) + C(2,4)*DLIBCBR(-2) + C(2,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,6)*DIBRX_VOL(-2)
+ C(2,7)*DLIBRX(-1) + C(2,8)*DLIBRX(-2) + C(2,9)*SELIC(-1) + C(2,10)*SELIC(-2) + C(2,11)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(3,2)*DLATIVOS_CIBS(-2) + C(3,3)*DLIBCBR(-1) + C(3,4)*DLIBCBR(-2) + C(3,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,6)*DIBRX_VOL(-
2) + C(3,7)*DLIBRX(-1) + C(3,8)*DLIBRX(-2) + C(3,9)*SELIC(-1) + C(3,10)*SELIC(-2) + C(3,11)

DLIBRX = C(4,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(4,2)*DLATIVOS_CIBS(-2) + C(4,3)*DLIBCBR(-1) + C(4,4)*DLIBCBR(-2) + C(4,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,6)*DIBRX_VOL(-2) +
C(4,7)*DLIBRX(-1) + C(4,8)*DLIBRX(-2) + C(4,9)*SELIC(-1) + C(4,10)*SELIC(-2) + C(4,11)

SELIC = C(5,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(5,2)*DLATIVOS_CIBS(-2) + C(5,3)*DLIBCBR(-1) + C(5,4)*DLIBCBR(-2) + C(5,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,6)*DIBRX_VOL(-2) +
C(5,7)*DLIBRX(-1) + C(5,8)"DLIBRX(-2) + C(5,9)*SELIC(-1) + C(5,10)*SELIC(-2) + C(5,11)

Decomposigéo da variancia — Impacto no Ativo

Period S.E. DLATIVOS_CIBS DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC
1 0.095360 98.40575 0.000000 0.000000 0.000000 1.594255
(2.26031) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (2.26031)

2 0.105198 94.28314 0.167796 2.669737 0.570137 2.309188
(3.80354) (1.01956) (2.38152) (1.30360) (2.60501)

3 0.106198 93.01835 0.982551 2.645400 1.071749 2.281954
(4.47334) (2.11864) (2.51304) (2.12853) (2.53462)

4 0.107877 92.46380 1.190477 3.077424 1.050884 2.217411
(4.68498) (2.35581) (2.70674) (2.18133) (2.48027)

5 0.108104 92.37691 1.191862 3.121193 1.046494 2.263543
(4.77882) (2.36680) (2.78922) (2.19532) (2.49977)
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6 0.108165 92.32692 1.226166 3.132733 1.045515 2.268667
(4.82003) (2.39668) (2.80069) (2.19776) (2.50290)

7 0.108217 92.32172 1.227373 3.137578 1.046407 2.266924
(4.83113) (2.40279) (2.80998) (2.20022) (2.50083)

z8 0.108220 92.32054 1.227334 3.138710 1.046368 2.267051
(4.83756) (2.40567) (2.81336) (2.20182) (2.50128)

9 0.108223 92.31872 1.228574 3.139288 1.046311 2.267104
(4.84095) (2.40758) (2.81516) (2.20247) (2.50125)

10 0.108226 92.31673 1.228645 3.139371 1.046303 2.268952
(4.84200) (2.40854) (2.81547) (2.20240) (2.50144)

Decomposigéo da variancia — Impacto no iBR-X
Period S.E. DLATIVOS_CIBS DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC

1 0.095360 0.062609 0.000000 18.28551 81.64181 0.010075
(1.15128) (0.00000) (5.77949) (5.93140) (1.06657)

2 0.105198 1.033315 0.052569 20.79120 76.56154 1.561374
(2.12472) (0.98496) (5.70188) (5.94163) (1.66085)

3 0.106198 1.369455 0.051620 20.46730 75.18484 2.926788
(2.40627) (1.23249) (5.62074) (6.05840) (2.32307)

4 0.107877 1.418426 0.453799 20.37251 74.37181 3.383450
(2.46069) (1.30228) (5.54916) (6.17874) (2.62344)

5 0.108104 1.494036 0.475285 20.32711 74.23764 3.465937
(2.49876) (1.33190) (5.53335) (6.22542) (2.75652)

6 0.108165 1.494475 0.500051 20.33003 74.19999 3.475455
(2.50968) (1.33948) (5.53194) (6.25628) (2.81225)

7 0.108217 1.497313 0.511167 20.33014 74.18123 3.480145
(2.51672) (1.34350) (5.53006) (6.26654) (2.81983)

8 0.108220 1.498035 0.511178 20.31983 74.14290 3.528060
(2.51877) (1.34609) (5.52598) (6.26235) (2.80819)

9 0.108223 1.496714 0.511176 20.30075 74.07071 3.620644
(2.51719) (1.34653) (5.52051) (6.25312) (2.80043)

10 0.108226 1.495052 0.512554 20.27177 73.96388 3.756743
(2.51401) (1.34632) (5.51365) (6.24314) (2.80490)

BNDES

Estimation Proc:

LS 12 DLATIVOS_BNDES DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC @ C

VAR Model:

DLATIVOS_BNDES = C(1,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(1,2)*DLATIVOS_BNDES(-2) + C(1,3)*DLIBCBR(-1) + C(1,4)*DLIBCBR(-2) + C(1,5)*DIBRX_VOL(-1) +
C(1,6)*DIBRX_VOL(-2) + C(1,7)*DLIBRX(-1) + C(1,8)*DLIBRX(-2) + C(1,9)*SELIC(-1) + C(1,10)*SELIC(-2) + C(1,11)

DLIBCBR = C(2,1)*DLATIVOS_BNDES(-1)

DIBRX_VOL =

+ C(2,2)*DLATIVOS_BNDES(-2)

+ C(2,3)*DLIBCBR(-1)

+ C(24)DLIBCBR(-2) + C(25)*DIBRX_VOL(-1) +
C(2,6)*DIBRX_VOL(-2) + C(2,7)*DLIBRX(-1) + C(2,8)*DLIBRX(-2) + C(2,9)*SELIC(-1) + C(2,10)*SELIC(-2) + C(2,11)

C(3,6)*DIBRX_VOL(-2) + C(3,7)*DLIBRX(-1) + C(3,8)*DLIBRX(-2) + C(3,9)*SELIC(-1) + C(3,10)*SELIC(-2) + C(3,11)

DLIBRX = C(4,1)*DLATIVOS_BNDES(-1)

+ C(4.2)*DLATIVOS_BNDES(-2) + C(4,3)*DLIBCBR(-1)

+ C(4,4)*DLIBCBR(-2)

C(4,6)*DIBRX_VOL(-2) + C(4,7)*DLIBRX(-1) + C(4,8)*DLIBRX(-2) + C(4,9)*SELIC(-1) + C(4,10)*SELIC(-2) + C(4,11)

C(3,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(3,2)*DLATIVOS_BNDES(-2) + C(3,3)DLIBCBR(-1) + C(3,4)*DLIBCBR(-2) + C(3,5)*DIBRX_VOL(-1)

+

+ C(4,5)*DIBRX_VOL(-1) +

SELIC = C(5,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(5,2)*DLATIVOS_BNDES(-2) + C(5,3)*DLIBCBR(-1) + C(5,4)*DLIBCBR(-2) + C(5,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,6)*DIBRX_VOL (-
2) + C(5,7)*DLIBRX(-1) + C(5,8)*DLIBRX(-2) + C(5,9)*SELIC(-1) + C(5,10)*SELIC(-2) + C(5,11)

Decomposicéo da variancia — Impacto no Ativo

Period S.E. DLATIVOS_BNDES DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC
1 0.026111 99.99991 0.000000 0.000000 0.000000 8.96E-05
(1.05419) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (1.05419)
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2 0.026282 98.70390 0.027490 0.077181 0.225761 0.965669

(2.65010) (0.95979) (1.24898) (1.36977) (1.42948)
3 0.026616 97.11933 0.037678 0.869330 0.459257 1.514406
(3.37168) (1.30434) (1.89463) (1.74319) (1.77012)
4 0.026674 96.69854 0.094856 0.933197 0.470185 1.803218
(3.66719) (1.34424) (2.02219) (1.75683) (1.95483)
5 0.026720 96.37288 0.098769 0.987230 0.481722 2.059400
(3.81432) (1.37320) (2.12680) (1.76709) (2.11408)
6 0.026759 96.08922 0.119075 0.991085 0.480658 2.319967
(3.91020) (1.38205) (2.14828) (1.76590) (2.25252)
7 0.026794 95.84647 0.136491 0.991089 0.488129 2.537825
(3.98331) (1.38467) (2.15189) (1.76490) (2.35184)
8 0.026819 95.66366 0.153188 0.992024 0.492068 2.699056
(4.03121) (1.38693) (2.15119) (1.76352) (2.42103)
9 0.026838 95.52840 0.165567 0.991175 0.493354 2.821502
(4.06166) (1.38737) (2.14960) (1.76250) (2.47163)
10 0.026853 95.42442 0.174919 0.990374 0.494247 2.916040
(4.08448) (1.38794) (2.14750) (1.76127) (2.51002)

Decomposigéo da variancia — Impacto no iBR-X

Period S.E. DLATIVOS_BNDES DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC
1 0.026111 5.735705 0.000000 14.78121 79.47532 0.007767
(3.85632) (0.00000) (5.35142) (5.98258) (1.00087)
2 0.026282 5.772913 0.095964 17.12021 74.96243 2.048483
(3.90785) (1.12351) (5.67343) (6.28587) (1.78536)
3 0.026616 5.794199 0.094666 16.98530 74.00248 3.123350
(3.91868) (1.39017) (5.61416) (6.35676) (2.36843)
4 0.026674 5.764303 0.364111 16.94050 73.42506 3.506021
(3.89169) (1.40428) (5.60978) (6.44254) (2.67046)
5 0.026720 5.752949 0.410991 16.93517 73.31297 3.587918
(3.88637) (1.43015) (5.61158) (6.47783) (2.79383)
6 0.026759 5.758395 0.438364 16.93165 73.28203 3.589552
(3.88496) (1.43696) (5.61412) (6.50044) (2.83119)
7 0.026794 5.759491 0.442920 16.92946 73.26885 3.599274
(3.88327) (1.44075) (5.61364) (6.50533) (2.82909)
8 0.026819 5.757701 0.442999 16.92163 73.22890 3.648774
(3.88045) (1.44290) (5.61091) (6.49897) (2.81479)
9 0.026838 5.753156 0.443079 16.90473 73.15289 3.746143
(3.87656) (1.44277) (5.60577) (6.48615) (2.80680)
10 0.026853 5.746046 0.445398 16.87976 73.04453 3.884264
(3.87180) (1.44152) (5.59918) (6.47036) (2.81330)

Impacto da taxa Selic sobre o0 patriménio liquido

Bancos comerciais privados

Estimation Proc:

LS 1 3 DLPL_PRIVADOS DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC @ C

VAR Model:

DLPL_PRIVADOS = C(1,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(1,2)*DLPL_PRIVADOS(-2) + C(1,3)*DLPL_PRIVADOS(-3) + C(1,4)*DLIBCBR(-1) + C(1,5)*DLIBCBR(-2) +
C(1,6)*DLIBCBR(-3) + C(1,7)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,8)*DIBRX_VOL(-2) + C(1,9)*DIBRX_VOL(-3) + C(1,10)*DLIBRX(-1) + C(1,11)*DLIBRX(-2) + C(1,12)*DLIBRX(-3) +
C(1,13)*SELIC(-1) + C(1,14)*SELIC(-2) + C(1,15)*SELIC(-3) + C(1,16)

DLIBCBR = C(2,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(2,2)*DLPL_PRIVADOS(-2) + C(2,3)*DLPL_PRIVADOS(-3) + C(2,4)*DLIBCBR(-1) + C(2,5)*DLIBCBR(-2) +

C(2,6)*DLIBCBR(-3) + C(2,7)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,8)*DIBRX_VOL(-2) + C(2,9)*DIBRX_VOL(-3) + C(2,10)*DLIBRX(-1) + C(2,11)*DLIBRX(-2) + C(2,12)*DLIBRX(-3) +
C(2,13)*SELIC(-1) + C(2,14)*SELIC(-2) + C(2,15)*SELIC(-3) + C(2,16)
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DIBRX_VOL

C(3,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(3,2*DLPL_PRIVADOS(-2) + C(3,3)*DLPL_PRIVADOS(-3) + C(3,4)*DLIBCBR(-1) + C(3,5)*DLIBCBR(-2) +

C(3,6)*DLIBCBR(-3) + C(3,7)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,8)*DIBRX_VOL(-2) + C(3,9)*DIBRX_VOL(-3) + C(3,10)*DLIBRX(-1) + C(3,11)*DLIBRX(-2) + C(3,12)*DLIBRX(-3) +
C(3,13)*SELIC(-1) + C(3,14)*SELIC(-2) + C(3,15)*SELIC(-3) + C(3,16)

DLIBRX = C(4,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(4,2)*DLPL_PRIVADOS(-2) + C(4,3)*DLPL_PRIVADOS(-3) + C(4,4)*DLIBCBR(-1) + C(4,5)*DLIBCBR(-2) + C(4,6)*DLIBCBR(-
3) + C(4,7)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,8)*DIBRX_VOL(-2) + C(4,9)*DIBRX_VOL(-3) + C(4,10)*DLIBRX(-1) + C(4,11)*DLIBRX(-2) + C(4,12)*DLIBRX(-3) + C(4,13)*SELIC(-1) +
C(4,14)*SELIC(-2) + C(4,15)*SELIC(-3) + C(4,16)

SELIC = C(5,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(5,2)*DLPL_PRIVADOS(-2) + C(5,3)*DLPL_PRIVADOS(-3) + C(5,4)*DLIBCBR(-1) + C(5,5)*DLIBCBR(-2) + C(5,6)*DLIBCBR(-
3) + C(5,7)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,8)*DIBRX_VOL(-2) + C(5,9)*DIBRX_VOL(-3) + C(5,10)*DLIBRX(-1) + C(5,11)*DLIBRX(-2) + C(5,12)*DLIBRX(-3) + C(5,13)*SELIC(-1) +
C(5,14)*SELIC(-2) + C(5,15)*SELIC(-3) + C(5,16)

Period S.E. DLPL_PRIVADOS DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC
1 0.052639 98.88226 0.000000 0.861799 0.128577 0.127361
(2.26161) (0.00000) (1.72096) (1.07652) (1.24343)
2 0.061880 96.02010 0.024859 2.307118 0.561959 1.085968
(3.85388) (0.80480) (2.96456) (1.53393) (2.13756)
3 0.063176 92.18254 1.821576 3.152844 1.052107 1.790934
(5.29320) (2.51460) (3.74310) (2.28886) (2.61800)
4 0.066025 84.76443 1.924690 10.51384 1.103291 1.693752
(6.15948) (2.39118) (5.37011) (2.34336) (2.41222)
5 0.067236 81.80653 3.132989 12.03865 1.386157 1.635680
(6.65568) (2.85348) (5.77077) (2.37687) (2.33018)
6 0.067507 81.16103 3.131227 11.95468 2.129679 1.623387
(6.89681) (2.89311) (5.68506) (2.63965) (2.31777)
7 0.067590 80.96251 3.131816 11.93306 2.352090 1.620525
(7.01946) (2.87946) (5.69322) (2.77403) (2.31280)
8 0.067617 80.93835 3.130617 11.94177 2.369998 1.619269
(7.07737) (2.88620) (5.71035) (2.80915) (2.31196)
9 0.067622 80.93624 3.131691 11.94284 2.370160 1.619064
(7.10199) (2.89529) (5.71302) (2.82807) (2.31103)
10 0.067624 80.93106 3.135207 11.94388 2.370063 1.619789
(7.12374) (2.89983) (5.71885) (2.83928) (2.31145)

Bancos comerciais publicos

Estimation Proc:

LS 12 DLPL_PUBLICOS DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC @ C

VAR Model:

DLPL_PUBLICOS

= C(1,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(1,2)*DLPL_PUBLICOS(-2) + C(1,3)*DLIBCBR(-1) + C(L4)*DLIBCBR(-2) + C(15)*DIBRX_VOL(-1) +
C(1,6)*DIBRX_VOL(-2) + C(1,7)*DLIBRX(-1) + C(1,8)*DLIBRX(-2) + C(1,9)*SELIC(-1) + C(1,10)*SELIC(-2) + C(1,11)

DLIBCBR = C(2,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(2,2)*DLPL_PUBLICOS(-2) + C(2,3)*DLIBCBR(-1) + C(2,4)*DLIBCBR(-2) + C(2,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,6)*DIBRX_VOL(-
2) + C(2,7)*DLIBRX(-1) + C(2,8)*DLIBRX(-2) + C(2,9)*SELIC(-1) + C(2,10)*SELIC(-2) + C(2,11)

DIBRX_VOL

C(3,1)*DLPL_PUBLICOS(-1)

+ C(3,2)*DLPL_PUBLICOS(-2) + C(3,3)*DLIBCBR(-1)

+ C(3,4)*DLIBCBR(-2)

C(3,6)*DIBRX_VOL(-2) + C(3,7)*DLIBRX(-1) + C(3,8)*DLIBRX(-2) + C(3,9)*SELIC(-1) + C(3,10)*SELIC(-2) + C(3,11)

+ C(3,5*DIBRX_VOL(-1) +

DLIBRX = C(4,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(4,2)*DLPL_PUBLICOS(-2) + C(4,3)*DLIBCBR(-1) + C(4,4)*DLIBCBR(-2) + C(4,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,6)*DIBRX_VOL(-2)
+ C(4,7)*DLIBRX(-1) + C(4,8)*DLIBRX(-2) + C(4,9)*SELIC(-1) + C(4,10)*SELIC(-2) + C(4,11)

SELIC = C(5,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(5,2)*DLPL_PUBLICOS(-2) + C(5,3)*DLIBCBR(-1) + C(5,4)*DLIBCBR(-2) + C(5,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,6)*DIBRX_VOL(-2) +
C(5,7)*DLIBRX(-1) + C(5,8)*DLIBRX(-2) + C(5,9)*SELIC(-1) + C(5,10)*SELIC(-2) + C(5,11)

Period S.E. DLPL_PUBLICOS DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC
1 0.039855 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.045108 98.72624 0.453987 0.218466 0.475863 0.125446
(2.15652) (1.31349) (0.99012) (1.27309) (0.44189)
3 0.045523 97.11215 1.492693 0.793248 0.467275 0.134635
(3.62502) (2.57028) (2.04139) (1.58453) (0.44488)
4 0.045766 96.39488 1.966940 0.878414 0.616128 0.143637
(4.22725) (3.02539) (2.17931) (1.73104) (0.46844)
5 0.045830 96.24785 1.981691 0.879149 0.723948 0.167364
(4.40283) (3.09496) (2.20870) (1.79320) (0.49830)
6 0.045835 96.23321 1.981303 0.881342 0.728428 0.175719
(4.44687) (3.11369) (2.22313) (1.80404) (0.51250)
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7 0.045839 96.21877 1.986111 0.882118 0.728372 0.184627

(4.46257) (3.11969) (2.22664) (1.81009) (0.52296)
8 0.045841 96.21098 1.985951 0.882047 0.729183 0.191836
(4.46991) (3.12268) (2.22862) (1.81353) (0.53085)
9 0.045842 96.20490 1.986801 0.882060 0.729137 0.197102
(4.47242) (3.12344) (2.22909) (1.81484) (0.53663)
10 0.045843 96.20044 1.987016 0.882057 0.729221 0.201262
(4.47298) (3.12371) (2.22904) (1.81520) (0.54131)

Bancos de investimentos

Estimation Proc:

LS 12 DLPL_CIBS DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC @ C

VAR Model:

DLPL_CIBS = C(1,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(1,2)*DLPL_CIBS(-2) + C(1,3)*DLIBCBR(-1) + C(1,4)*DLIBCBR(-2) + C(1,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,6)*DIBRX_VOL(-2) +
C(1,7)*DLIBRX(-1) + C(1,8)*DLIBRX(-2) + C(1,9)*SELIC(-1) + C(1,10)*SELIC(-2) + C(1,11)

DLIBCBR = C(2,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(2,2)*DLPL_CIBS(-2) + C(2,3)*DLIBCBR(-1) + C(2,4)*DLIBCBR(-2) + C(2,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,6)*DIBRX_VOL(-2) +
C(2,7)*DLIBRX(-1) + C(2,8)*DLIBRX(-2) + C(2,9)*SELIC(-1) + C(2,10)*SELIC(-2) + C(2,11)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(3,2)*DLPL_CIBS(-2) + C(3,3)*DLIBCBR(-1) + C(3,4)*DLIBCBR(-2) + C(3,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,6)*DIBRX_VOL(-2) +
C(3,7)*DLIBRX(-1) + C(3,8)*DLIBRX(-2) + C(3,9)*SELIC(-1) + C(3,10)*SELIC(-2) + C(3,11)

DLIBRX = C(4,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(4,2)*DLPL_CIBS(-2) + C(4,3)DLIBCBR(-1) + C(4,4)*DLIBCBR(-2) + C(4,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,6)*DIBRX_VOL(-2) +
C(4,7)*DLIBRX(-1) + C(4,8)*DLIBRX(-2) + C(4,9)*SELIC(-1) + C(4,10)*SELIC(-2) + C(4,11)

SELIC = C(5,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(5,2)*DLPL_CIBS(-2) + C(5,3)*DLIBCBR(-1) + C(5,4)*DLIBCBR(-2) + C(5,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,6)*DIBRX_VOL(-2) +
C(5,7)*DLIBRX(-1) + C(5,8)*DLIBRX(-2) + C(5,9)*SELIC(-1) + C(5,10)*SELIC(-2) + C(5,11)

Period S.E. DLPL_CIBS DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC
1 0.039336 99.22314 0.000000 0.000000 0.000000 0.776856
(1.75125) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (1.75125)
2 0.040674 93.96056 0.043301 3.369113 1.614482 1.012542
(3.93532) (1.06057) (2.89412) (2.03976) (1.78933)
3 0.041173 91.72073 0.269467 4.466069 2.554669 0.989069
(4.51322) (1.54145) (3.39035) (2.44100) (1.74188)
4 0.041350 90.94234 0.547063 4.928954 2567722 1.013925
(4.82870) (1.71280) (3.50690) (2.41914) (1.73813)
5 0.041366 90.87134 0.586462 4.930010 2.565805 1.046379
(4.92521) (1.78187) (3.52004) (2.43553) (1.75114)
6 0.041376 90.82959 0.586320 4.936922 2.581385 1.065780
(4.96220) (1.79507) (3.53311) (2.43726) (1.76550)
7 0.041379 90.81492 0.590185 4.937295 2581228 1.076367
(4.97792) (1.80307) (3.53430) (2.43712) (1.77871)
8 0.041381 90.80826 0.590749 4.936985 2.581056 1.082947
(4.98495) (1.80526) (3.53499) (2.43710) (1.78910)
9 0.041382 90.80348 0.591561 4.936732 2.580917 1.087310
(4.98964) (1.80692) (3.53450) (2.43685) (1.79718)
10 0.041383 90.80050 0.591922 4.936584 2.580855 1.090140
(4.99201) (1.80704) (3.53405) (2.43654) (1.80336)
BNDES

Estimation Proc:

LS 12 DLPL_BNDES DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC @ C

VAR Model:

DLPL_BNDES = C(1,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(1,2)*DLPL_BNDES(-2) + C(1,3)*DLIBCBR(-1) + C(1,4)*DLIBCBR(-2) + C(1,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,6)*DIBRX_VOL(-2) +
C(1,7)*DLIBRX(-1) + C(1,8)*DLIBRX(-2) + C(1,9)*SELIC(-1) + C(1,10)*SELIC(-2) + C(1,11)

DLIBCBR = C(2,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(2,2)*DLPL_BNDES(-2) + C(2,3)*DLIBCBR(-1) + C(2,4)*DLIBCBR(-2) + C(2,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,6)*DIBRX_VOL(-2) +
C(2,7)*DLIBRX(-1) + C(2,8)*DLIBRX(-2) + C(2,9)*SELIC(-1) + C(2,10)*SELIC(-2) + C(2,11)
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DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(3,2)*DLPL_BNDES(-2) + C(3,3)*DLIBCBR(-1) + C(3,4)*DLIBCBR(-2) + C(3,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,6)*DIBRX_VOL(-2) +
C(3,7)*DLIBRX(-1) + C(3,8)*DLIBRX(-2) + C(3,9)*SELIC(-1) + C(3,10)*SELIC(-2) + C(3,11)

DLIBRX = C(4,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(4,2)*DLPL_BNDES(-2) + C(4,3)*DLIBCBR(-1) + C(4,4)*DLIBCBR(-2) + C(4,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,6)*DIBRX_VOL(-2) +
C(4,7)*DLIBRX(-1) + C(4,8)*DLIBRX(-2) + C(4,9)*SELIC(-1) + C(4,10)*SELIC(-2) + C(4,11)

SELIC = C(5,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(5,2)*DLPL_BNDES(-2) + C(5,3)*DLIBCBR(-1) + C(5,4)*DLIBCBR(-2) + C(5,5)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,6)*DIBRX_VOL(-2) +
C(5,7)*DLIBRX(-1) + C(5,8)*DLIBRX(-2) + C(5,9)*SELIC(-1) + C(5,10)*SELIC(-2) + C(5,11)

Period S.E. DLPL_BNDES DLIBCBR DIBRX_VOL DLIBRX SELIC
1 0.086807 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.087153 99.28075 0.186612 0.153092 0.252379 0.127171
(2.17944) (1.17482) (1.16625) (1.38844) (0.50192)

3 0.087711 98.26898 0.186699 0.975269 0.325465 0.243591
(2.98024) (1.46227) (1.91460) (1.72846) (0.81007)

4 0.087819 98.04544 0.190870 1.051446 0.364272 0.347977
(3.22369) (1.48307) (1.96552) (1.76102) (1.04953)

5 0.087870 97.93672 0.213330 1.056971 0.378797 0.414183
(3.38704) (1.50225) (2.00026) (1.78314) (1.20998)

6 0.087893 97.89345 0.219778 1.062779 0.384676 0.439314
(3.45020) (1.50329) (2.01075) (1.78271) (1.30380)

7 0.087900 97.88006 0.224069 1.063929 0.385015 0.446924
(3.48569) (1.50615) (2.01444) (1.78496) (1.35346)

8 0.087902 97.87710 0.225184 1.064101 0.385117 0.448502
(3.50233) (1.50737) (2.01575) (1.78480) (1.37905)

9 0.087903 97.87649 0.225618 1.064203 0.385172 0.448513
(3.51051) (1.50779) (2.01588) (1.78506) (1.39259)

10 0.087903 97.87576 0.225706 1.064274 0.385209 0.449051
(3.51473) (1.50782) (2.01574) (1.78488) (1.40161)

Impacto sobre o Ativo do choque em varidveis macroeconémicas

Bancos Comerciais Privados

PIB

Estimation Proc:

LS 11 DLATIVOS_PRIVADOS DLEMBI DLIPCA DIBRX_VOL DLIBRX DLIBCBR @ C

VAR Model:

DLATIVOS_PRIVADOS =
C(1,6)*DLIBCBR(-1) + C(1,7)

C(1,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(1,2)*DLEMBI(-1) + C(1,3)*DLIPCA(-1) + C(1,4)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) +

DLEMBI = C(2,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(2,2)*DLEMBI(-1) + C(2,3)*DLIPCA(-1) + C(2,4)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIBCBR(-1) + C(2,7)

DLIPCA = C(3,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(3,2)*DLEMBI(-1) + C(3,3)*DLIPCA(-1) + C(3,4)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIBCBR(-1) + C(3,7)

DIBRX_VOL = C(4,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(4,2)*DLEMBI(-1) + C(4,3)*DLIPCA(-1) + C(4,4)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIBCBR(-1) +

C@4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(5,2)*DLEMBI(-1) + C(5,3)*DLIPCA(-1) + C(5,4)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIBCBR(-1) + C(5,7)

DLIBCBR = C(6,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(6,2)*DLEMBI(-1) + C(6,3)*DLIPCA(-1) + C(6,4)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIBCBR(-1) + C(6,7)

DLATIVOS_PRIVADO

Period S.E. S DLEMBI DLIPCA DIBRX_VOL DLIBRX DLIBCBR
1 0.047693 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.048239 97.96471 0.125820 0.265402 0.337259 1.300119 0.006686
(2.82374) (0.92295) (0.82280) (1.32840) (2.08077) (0.96787)

3 0.048308 97.68627 0.163645 0.447622 0.378164 1.297136 0.027162
(3.17552) (1.09703) (1.12570) (1.33411) (2.11575) (0.97306)

4 0.048327 97.61291 0.189086 0.490450 0.378919 1.297660 0.030976
(3.26941) (1.14756) (1.21577) (1.33529) (2.11620) (0.97391)
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5 0.048333 97.58591 0.198286 0.501236 0.378872 1.304242 0.031454

(3.30322) (1.16208) (1.24185) (1.33488) (2.11558) (0.97379)
6 0.048335 97.57794 0.201381 0.503449 0.378871 1.306710 0.031651
(3.31500) (1.16687) (1.24991) (1.33473) (2.11540) (0.97360)
7 0.048336 97.57581 0.202257 0.503878 0.378880 1.307485 0.031688
(3.31920) (1.16863) (1.25283) (1.33466) (2.11535) (0.97352)
8 0.048336 97.57531 0.202482 0.503950 0.378885 1.307677 0.031698
(3.32072) (1.16935) (1.25404) (1.33464) (2.11530) (0.97350)
9 0.048336 97.57520 0.202534 0.503961 0.378886 1.307721 0.031700
(3.32133) (1.16966) (1.25458) (1.33463) (2.11527) (0.97349)
10 0.048336 97.57517 0.202545 0.503962 0.378887 1.307731 0.031700
(3.32158) (1.16980) (1.25483) (1.33463) (2.11525) (0.97349)

Consumo

Estimation Proc:

LS 11 DLATIVOS_PRIVADOS DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLATIVOS_PRIVADOS = C(1,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(1,2)*DLVAREJO(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) +
C(1,6)*DLIPCA(-1) + C(1,7)

DLVAREJO = C(2,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(2,2)*DLVAREJO(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) +
c@7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(3,2)*DLVAREJO(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) +
C@3.7)

DLEMBI = C(4,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(4,2)*DLVAREJO(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)
DLIBRX = C(5,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(5,2)*DLVAREJO(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(6,2)*DLVAREJO(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

DLATIVOS_PRIVADO

Period S.E. S DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.047643 100.0000 0.000000 1.08E-06 0.000000 0.000000 0.000000
(0.99365) (0.00000) (0.99365) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.048240 97.74650 0.207550 0.019923 0.122965 1.652195 0.250866
(2.99519) (1.17202) (1.43960) (0.90571) (2.26503) (0.79624)

3 0.048326 97.39742 0.206989 0.105359 0.153380 1.646412 0.490440
(3.37393) (1.18916) (1.45930) (1.05367) (2.28278) (1.17701)

4 0.048353 97.29172 0.215708 0.105256 0.178540 1.653296 0.555476
(3.49332) (1.18700) (1.46134) (1.10500) (2.27690) (1.30979)

5 0.048361 97.25861 0.217513 0.106977 0.190652 1.658570 0.567675
(3.53709) (1.18639) (1.46095) (1.12106) (2.27519) (1.34927)

6 0.048363 97.24949 0.218042 0.107831 0.194661 1.660365 0.569612
(3.55297) (1.18613) (1.46089) (1.12595) (2.27487) (1.36174)

7 0.048364 97.24734 0.218170 0.108105 0.195733 1.660822 0.569829
(3.55845) (1.18606) (1.46089) (1.12749) (2.27480) (1.36611)

(3.56030) (1.18604) (1.46090) (1.12801) (2.27476) (1.36776)

9 0.048364 97.24683 0.218200 0.108187 0.196015 1.660932 0.569839
(3.56094) (1.18603) (1.46090) (1.12820) (2.27475) (1.36840)

10 0.048364 97.24682 0.218201 0.108189 0.196021 1.660934 0.569840
(3.56117) (1.18603) (1.46090) (1.12828) (2.27474) (1.36865)

Investimento

Estimation Proc:

LS 11 DLATIVOS_PRIVADOS DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLATIVOS_PRIVADOS = C(1,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(1,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)"DLIBRX(-1) +
C(1,6)*DLIPCA(-1) + C(1,7)

DLBENS_CAPITAL = C(2,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(2,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) +
C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)
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DIBRX_VOL =

C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)

C(3,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(3,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(34)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) +

DLEMBI = C(4,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(4,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1)

+C(4,7)
D|_C||(35R7>; = C(5,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(5,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1)
+ i
DIE:I(P6CP)\ = C(6,1)*DLATIVOS_PRIVADOS(-1) + C(6,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1)
+ NS
DLATIVOS_PRIVADO
Period S.E. S DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.047635 99.99345 0.000000 0.006550 0.000000 0.000000 0.000000
(0.92391) (0.00000) (0.92391) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.048208 97.86794 0.149673 0.017154 0.129155 1.549312 0.286769
(2.99657) (1.09815) (1.37870) (1.01140) (2.15308) (0.77299)
3 0.048296 97.51202 0.238321 0.061966 0.159754 1.555460 0.472480
(3.39394) (1.19308) (1.40488) (1.18940) (2.15408) (1.10913)
4 0.048316 97.43458 0.242217 0.062087 0.186917 1.558510 0.515692
(3.50460) (1.20741) (1.40526) (1.24438) (2.15306) (1.21742)
5 0.048323 97.40538 0.243580 0.062459 0.196194 1.564881 0.527505
(3.55233) (1.20899) (1.40442) (1.26293) (2.15221) (1.25489)
6 0.048325 97.39766 0.243596 0.062866 0.199685 1.566245 0.529945
(3.57210) (1.20936) (1.40397) (1.27097) (2.15200) (1.26816)
7 0.048325 97.39550 0.243612 0.062976 0.200652 1.566779 0.530481
(3.58127) (1.20937) (1.40377) (1.27498) (2.15194) (1.27384)
8 0.048326 97.39498 0.243611 0.063014 0.200920 1.566893 0.530579
(3.58585) (1.20937) (1.40368) (1.27724) (2.15186) (1.27667)
9 0.048326 97.39486 0.243611 0.063022 0.200983 1.566924 0.530597
(3.58837) (1.20936) (1.40364) (1.27859) (2.15181) (1.27825)
10 0.048326 97.39484 0.243611 0.063025 0.200998 1.566931 0.530600
(3.58985) (1.20936) (1.40363) (1.27944) (2.15177) (1.27919)

Bancos Comerciais Publicos

PIB

Estimation Proc:

LS 11 DLATIVOS_PUBLICOS DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLATIVOS_PUBLICOS =
C(1,6)*DLIPCA(-1) + C(1,7)
DLIBCBR = C(2,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(2,2)*DLIBCBR(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

C(1,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(1,2)*DLIBCBR(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) +

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(3,2)*DLIBCBR(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) +

c@3.7)

DLEMBI = C(4,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(4,2)*DLIBCBR(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(5,2)*DLIBCBR(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(6,2)*DLIBCBR(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

DLATIVOS_PUBLICO
S

Period S.E. DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.046893 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.047162 98.89040 0.195924 0.002985 0.404209 0.293198 0.213289
(2.39141) (1.14547) (0.94334) (1.34166) (1.30048) (0.82462)

3 0.047209 98.69334 0.197146 0.018562 0.517717 0.299663 0.273568
(2.76580) (1.15809) (0.94782) (1.58861) (1.36081) (1.06906)

4 0.047222 98.64284 0.199558 0.019200 0.544841 0.305865 0.287697
(2.87841) (1.15763) (0.94844) (1.64984) (1.36594) (1.15003)

5 0.047225 98.62833 0.200138 0.019240 0.550870 0.311116 0.290306
(2.91794) (1.15758) (0.94814) (1.66540) (1.36781) (1.17375)

6 0.047226 98.62484 0.200225 0.019307 0.552151 0.312773 0.290707

70



(2.93195) (1.15748) (0.94794) (1.67026) (1.36881) (1.18101)

7 0.047226 98.62413 0.200238 0.019331 0.552408 0.313138 0.290758
(2.93682) (1.15746) (0.94786) (1.67176) (1.36924) (1.18346)
8 0.047226 98.62400 0.200240 0.019336 0.552456 0.313206 0.290762
(2.93849) (1.15746) (0.94783) (1.67221) (1.36941) (1.18436)
9 0.047226 98.62398 0.200240 0.019337 0.552464 0.313217 0.290762
(2.93905) (1.15745) (0.94782) (1.67233) (1.36946) (1.18471)
10 0.047226 98.62398 0.200240 0.019337 0.552465 0.313219 0.290762
(2.93925) (1.15745) (0.94782) (1.67236) (1.36947) (1.18485)
Consumo

Estimation Proc:

LS 11 DLATIVOS_PUBLICOS DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLATIVOS_PUBLICOS = C(1,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(1,2)*DLVAREJO(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) +
C(1,6)*DLIPCA(-1) + C(1,7)

DLVAREJO = C(2,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(2,2)*DLVAREJO(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) +
c@.7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(3,2)*DLVAREJO(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) +
c@3.7)

DLEMBI = C(4,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(4,2)*DLVAREJO(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)
DLIBRX = C(5,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(5,2)*DLVAREJO(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(6,2)*DLVAREJO(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

DLATIVOS_PUBLICO

Period S.E. S DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.046938 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.047161 99.08968 0.027287 0.091862 0.372767 0.233023 0.185384
(2.41766) (0.98568) (1.16531) (1.14500) (1.30014) (0.71573)

3 0.047202 98.92005 0.039149 0.097436 0.462647 0.243894 0.236828
(2.71966) (0.99524) (1.20151) (1.33681) (1.30517) (0.93515)

4 0.047212 98.87486 0.044158 0.099162 0.486228 0.251613 0.243975
(2.81755) (0.99653) (1.20354) (1.38718) (1.30626) (1.00313)

5 0.047215 98.86474 0.044904 0.100473 0.491350 0.254133 0.244401
(2.85368) (0.99611) (1.20339) (1.39885) (1.30785) (1.02184)

6 0.047215 98.86289 0.045029 0.100807 0.492255 0.254619 0.244397
(2.86731) (0.99595) (1.20327) (1.40231) (1.30855) (1.02740)

7 0.047215 98.86261 0.045044 0.100866 0.492379 0.254685 0.244417
(2.87240) (0.99590) (1.20321) (1.40350) (1.30882) (1.02940)

8 0.047215 98.86257 0.045045 0.100873 0.492389 0.254690 0.244436
(2.87431) (0.99588) (1.20319) (1.40394) (1.30890) (1.03022)

9 0.047215 98.86256 0.045045 0.100874 0.492389 0.254690 0.244444
(2.87505) (0.99587) (1.20319) (1.40411) (1.30892) (1.03058)

10 0.047215 98.86256 0.045045 0.100874 0.492389 0.254690 0.244447
(2.87534) (0.99587) (1.20318) (1.40417) (1.30892) (1.03074)

Investimento

Estimation Proc:

LS 1 1 DLATIVOS_PUBLICOS DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRXDLIPCA @ C

VAR Model:

DLATIVOS_PUBLICOS = C(1,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(1,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) +
C(1,6)*DLIPCA(-1) + C(1,7)

DLBENS_CAPITAL = C(2,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(2,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) +
C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(3,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4*DLEMBI(-1) + C(3,5)'DLIBRX(-1) +
C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)
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DLEMBI = C(4,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(4,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1)

+C(4,7)
g|(_5||37?x = C(5,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(5,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) +
gl(_gF;()iA = C(6,1)*DLATIVOS_PUBLICOS(-1) + C(6,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) +
DLATIVOS_PUBLICO

Period S.E. S DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA

1 0.046882 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.047174 98.79577 0.339586 0.081418 0.411239 0.215713 0.156270

(2.49885) (1.33681) (1.14162) (1.43329) (1.06275) (0.64206)

3 0.047216 98.61956 0.349270 0.094534 0.514972 0.215639 0.206025

(2.84899) (1.42393) (1.17238) (1.65258) (1.09352) (0.85377)

4 0.047228 98.57140 0.350558 0.094491 0.536923 0.228214 0.218415

(2.94470) (1.44411) (1.17478) (1.70749) (1.09598) (0.92078)

5 0.047230 98.56032 0.350739 0.095061 0.542692 0.230622 0.220565

(2.97429) (1.44776) (1.17439) (1.72077) (1.09817) (0.94119)

6 0.047231 98.55763 0.350746 0.095227 0.543867 0.231583 0.220949

(2.98420) (1.44853) (1.17427) (1.72449) (1.09844) (0.94790)

7 0.047231 98.55710 0.350748 0.095281 0.544132 0.231734 0.221002

(2.98768) (1.44869) (1.17421) (1.72577) (1.09859) (0.95041)

8 0.047231 98.55700 0.350748 0.095290 0.544181 0.231772 0.221009

(2.98896) (1.44872) (1.17420) (1.72624) (1.09861) (0.95146)

9 0.047231 98.55698 0.350748 0.095293 0.544190 0.231777 0.221010

(2.98947) (1.44873) (1.17420) (1.72643) (1.09863) (0.95194)

10 0.047231 98.55698 0.350748 0.095293 0.544192 0.231778 0.221010

(2.98967) (1.44873) (1.17420) (1.72650) (1.09863) (0.95216)

Bancos de Investimento

PIB

Estimation Proc:

LS 11 DLATIVOS_CIBS DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLATIVOS_CIBS = C(1,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(1,2)*DLIBCBR(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1) +

cL.7)

DLIBCBR = C(2,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(2,2)*DLIBCBR(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(3,2)*DLIBCBR(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)

DLEMBI = C(4,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(4,2)*DLIBCBR(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(5,2)*DLIBCBR(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(6,2)*DLIBCBR(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLATIVOS_CIBS DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.098278 99.04445 0.000000 0.955554 0.000000 0.000000 0.000000
(1.96927) (0.00000) (1.96927) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.105515 96.23293 0.440436 1.760247 0.549254 0.983025 0.034110
(3.28324) (1.23235) (2.20403) (1.38384) (1.61394) (0.51948)

3 0.106210 96.04233 0.446061 1.755010 0.549544 1.173031 0.034021
(3.54193) (1.29573) (2.23359) (1.37220) (1.79294) (0.54816)

4 0.106266 96.02002 0.452863 1.753385 0.553267 1.182797 0.037669
(3.59758) (1.31163) (2.23764) (1.39520) (1.82385) (0.58314)

5 0.106272 96.01672 0.453414 1.753480 0.553586 1.184687 0.038111
(3.60864) (1.31472) (2.23854) (1.39605) (1.82867) (0.59100)

6 0.106273 96.01612 0.453449 1.753465 0.553581 1.184998 0.038385
(3.61207) (1.31503) (2.23864) (1.39690) (1.82962) (0.59444)

7 0.106273 96.01602 0.453461 1.753464 0.553620 1.184996 0.038437
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(3.61307) (1.31511) (2.23864) (1.39712) (1.82968) (0.59547)

8 0.106273 96.01598 0.453461 1.753465 0.553628 1.185012 0.038453
(3.61346) (1.31512) (2.23864) (1.39722) (1.82970) (0.59585)
9 0.106273 96.01597 0.453461 1.753465 0.553632 1.185014 0.038457
(3.61360) (1.31512) (2.23864) (1.39726) (1.82970) (0.59598)
10 0.106273 96.01597 0.453461 1.753465 0.553633 1.185015 0.038458
(3.61366) (1.31512) (2.23864) (1.39727) (1.82969) (0.59603)

Consumo

Estimation Proc:

LS 11 DLATIVOS_CIBS DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLATIVOS_CIBS = C(1,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(1,2)*DLVAREJO(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1) +
c@,7)

DLVAREJO = C(2,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(2,2)*DLVAREJO(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)
DIBRX_VOL = C(3,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(3,2)*DLVAREJO(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)
DLEMBI = C(4,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(4,2)*DLVAREJO(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)"DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)
DLIBRX = C(5,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(5,2)*DLVAREJO(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(6,2)*DLVAREJO(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLATIVOS_CIBS DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.098548 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.105609 96.90027 0.011255 0.544552 0.542263 1.994084 0.007572
(2.93396) (0.81201) (1.30303) (1.29132) (2.32432) (0.47126)

3 0.106246 96.82019 0.046629 0.538042 0.536588 2.051030 0.007523
(3.17990) (0.98207) (1.34629) (1.27929) (2.37807) (0.51722)

4 0.106305 96.80455 0.047269 0.537469 0.541783 2.057024 0.011905
(3.23578) (1.00948) (1.35810) (1.30209) (2.39136) (0.54887)

5 0.106311 96.80320 0.047378 0.537410 0.541842 2.057614 0.012558
(3.24761) (1.01476) (1.36073) (1.30387) (2.39251) (0.55596)

6 0.106312 96.80263 0.047408 0.537404 0.541834 2.057793 0.012926
(3.25201) (1.01566) (1.36150) (1.30454) (2.39296) (0.55874)

7 0.106312 96.80252 0.047409 0.537403 0.541875 2.057791 0.012998
(3.25334) (1.01588) (1.36172) (1.30478) (2.39299) (0.55950)

8 0.106312 96.80247 0.047412 0.537404 0.541886 2.057806 0.013018
(3.25385) (1.01593) (1.36180) (1.30486) (2.39302) (0.55981)

9 0.106312 96.80246 0.047413 0.537404 0.541891 2.057808 0.013021
(3.25403) (1.01595) (1.36182) (1.30491) (2.39302) (0.55992)

10 0.106312 96.80246 0.047413 0.537404 0.541892 2.057809 0.013021
(3.25410) (1.01595) (1.36183) (1.30493) (2.39302) (0.55997)

Investimento

Estimation Proc:

LS 1 1 DLATIVOS_CIBS DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLATIVOS_CIBS = C(1,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(1,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(L,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-
1) + C(1,7)

DLBENS_CAPITAL = C(2,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(2,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) +
C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(3,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) +
C@3.7)

DLEMBI = C(4,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(4,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) +
C@4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(5,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) +

C(5,7)
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DLIPCA = C(6,1)*DLATIVOS_CIBS(-1) + C(6,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) +

c6.7)
Period S.E. DLATIVOS_CIBS  DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.098327 97.39991 1.508566 1.088682 0.002840 0.000000 0.000000
(3.11952) (2.18865) (1.96619) (0.97960) (0.00000) (0.00000)
2 0.105462 95.32439 1.357221 1.856541 0.512957 0.936311 0.012581
(3.84190) (2.12389) (2.20851) (1.70701) (1.68333) (0.44579)
3 0.106177 95.18389 1.391014 1.833820 0.508821 1.070036 0.012419
(4.04738) (2.27284) (2.22598) (1.69775) (1.81240) (0.45926)
4 0.106263 95.13352 1.414643 1.831519 0.515401 1.090462 0.014454
(4.12168) (2.33922) (2.23338) (1.71081) (1.83528) (0.48600)
5 0.106273 95.12528 1.419445 1.831159 0.515530 1.094010 0.014573
(4.14045) (2.35953) (2.23366) (1.71073) (1.83831) (0.49095)
6 0.106275 95.12338 1.420565 1.831111 0.515548 1.094646 0.014749
(4.14627) (2.36540) (2.23372) (1.71093) (1.83908) (0.49371)
7 0.106275 95.12314 1.420727 1.831110 0.515571 1.094681 0.014771
(4.14774) (2.36701) (2.23366) (1.71103) (1.83916) (0.49451)
8 0.106275 95.12308 1.420756 1.831109 0.515572 1.094703 0.014782
(4.14821) (2.36750) (2.23365) (1.71106) (1.83920) (0.49486)
9 0.106275 95.12307 1.420759 1.831109 0.515574 1.094702 0.014784
(4.14834) (2.36766) (2.23364) (1.71108) (1.83920) (0.49499)
10 0.106275 95.12307 1.420760 1.831109 0.515575 1.094703 0.014785
(4.14838) (2.36772) (2.23364) (1.71108) (1.83920) (0.49504)
BNDES
PIB

Estimation Proc:

LS 11 DLATIVOS_BNDES DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLATIVOS_BNDES = C(1,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(1,2)*DLIBCBR(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1) +

cL.7)

DLIBCBR = C(2,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(2,2)*DLIBCBR(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(3,2)*DLIBCBR(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)

DLEMBI = C(4,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(4,2)*DLIBCBR(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(5,2)*DLIBCBR(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(6,2)*DLIBCBR(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLATIVOS_BNDES DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.026360 94.27459 0.000000 0.000000 0.000000 5.725408 0.000000
(3.81876) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (3.81876) (0.00000)

2 0.026728 91.78155 0.022558 0.309510 1.361049 5.824546 0.700781
(4.44452) (0.87333) (1.39483) (1.96383) (3.71444) (1.25454)

3 0.026823 91.15649 0.070270 0.310778 1.745768 5.884714 0.831981
(4.78384) (0.88937) (1.40665) (2.34192) (3.69035) (1.57677)

4 0.026848 90.99532 0.075584 0.310349 1.816156 5.949558 0.853033
(4.91542) (0.89390) (1.40394) (2.41996) (3.68480) (1.66289)

5 0.026853 90.96277 0.076596 0.311014 1.828994 5.965481 0.855142
(4.95888) (0.89481) (1.40295) (2.43941) (3.68256) (1.68492)

6 0.026854 90.95709 0.076685 0.311198 1.831128 5.968619 0.855276
(4.97256) (0.89487) (1.40256) (2.44457) (3.68172) (1.69202)

7 0.026854 90.95626 0.076697 0.311238 1.831452 5.969086 0.855271
(4.97677) (0.89490) (1.40242) (2.44595) (3.68134) (1.69469)

8 0.026854 90.95615 0.076699 0.311245 1.831493 5.969147 0.855272
(4.97810) (0.89492) (1.40237) (2.44631) (3.68116) (1.69580)

9 0.026854 90.95613 0.076699 0.311246 1.831497 5.969153 0.855273
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(4.97853) (0.89493) (1.40235) (2.44640) (3.68108) (1.69627)
10 0.026854 90.95613 0.076699 0.311246 1.831497 5.969154 0.855274
(4.97867) (0.89493) (1.40234) (2.44642) (3.68104) (1.69648)

Consumo

Estimation Proc:

LS 11 DLATIVOS_BNDES DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLATIVOS_BNDES = C(1,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(1,2)*DLVAREJO(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1)
+C(1,7)

DLVAREJO = C(2,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(2,2)*DLVAREJO(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)
DIBRX_VOL = C(3,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(3,2)*DLVAREJO(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)
DLEMBI = C(4,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(4,2)*DLVAREJO(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)
DLIBRX = C(5,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(5,2)*DLVAREJO(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(6,2)*DLVAREJO(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLATIVOS_BNDES DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.026353 99.91269 0.000000 0.087314 0.000000 0.000000 0.000000
(1.12166) (0.00000) (1.12166) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.026714 97.40232 0.070124 0.204722 1.310239 0.354056 0.658538
(3.01297) (1.10383) (1.57382) (1.69539) (1.37078) (1.12814)

3 0.026824 96.60348 0.186596 0.206168 1.662458 0.491915 0.849379
(3.57127) (1.13102) (1.58515) (2.01203) (1.42723) (1.46210)

4 0.026850 96.42082 0.201572 0.229009 1.746981 0.537685 0.863937
(3.73847) (1.13046) (1.58453) (2.08267) (1.44398) (1.53512)

5 0.026855 96.38697 0.203970 0.235539 1.762090 0.547439 0.863996
(3.78862) (1.13082) (1.58546) (2.09776) (1.44691) (1.55135)

6 0.026855 96.38180 0.204273 0.236811 1.764206 0.548828 0.864081
(3.80409) (1.13069) (1.58587) (2.10119) (1.44766) (1.55563)

7 0.026855 96.38109 0.204294 0.236983 1.764400 0.548950 0.864286
(3.80913) (1.13067) (1.58598) (2.10206) (1.44792) (1.55717)

8 0.026855 96.38096 0.204294 0.236996 1.764404 0.548952 0.864395
(3.81085) (1.13066) (1.58601) (2.10230) (1.44802) (1.55783)

9 0.026855 96.38092 0.204294 0.236996 1.764404 0.548953 0.864433
(3.81147) (1.13066) (1.58602) (2.10238) (1.44807) (1.55811)

10 0.026855 96.38091 0.204295 0.236996 1.764406 0.548955 0.864443
(3.81171) (1.13066) (1.58603) (2.10241) (1.44808) (1.55823)

Investimento

Estimation Proc:

LS 11 DLATIVOS_BNDES DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLATIVOS_BNDES = C(1,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(1,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(1,3)"DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) +
C(1,6)*DLIPCA(-1) + C(1,7)

DLBENS_CAPITAL = C(2,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(2,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(24)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) +
C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(3,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1)
+C(3,7)

DLEMBI = C(4,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(4,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) +
C@4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(5,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) +
C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLATIVOS_BNDES(-1) + C(6,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) +
C(6,7)

Period S.E. DLATIVOS_BNDES DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
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0.026357

0.026732

0.026826

0.026849

0.026853

0.026854

0.026854

0.026854

0.026854

0.026854

99.11743
(2.10121)
96.55226
(3.53465)
95.88046
(4.00067)
95.71859
(4.13266)
95.68857
(4.17042)
95.68313
(4.18238)
95.68229
(4.18638)
95.68217
(4.18779)
95.68216
(4.18830)
95.68216
(4.18848)

0.790132
(1.76057)
0.836186
(2.00416)
0.844692
(2.04189)
0.843877
(2.04792)
0.843938
(2.04889)
0.843892
(2.04900)
0.843894
(2.04901)
0.843893
(2.04900)
0.843894
(2.04899)
0.843894
(2.04899)

0.092437
(1.18224)
0.221157
(1.73494)
0.226816
(1.74863)
0.234726
(1.74724)
0.238212
(1.74726)
0.238873
(1.74722)
0.239010
(1.74722)
0.239029
(1.74721)
0.239032
(1.74720)
0.239033
(1.74720)

0.000000
(0.00000)
1.381998
(1.80829)
1.771626
(2.17109)
1.845560
(2.23889)
1.859934
(2.25135)
1.862354
(2.25397)
1.862754
(2.25457)
1.862809
(2.25477)
1.862816
(2.25484)
1.862817
(2.25486)

0.000000
(0.00000)
0.363915
(1.38622)
0.493273
(1.47004)
0.550484
(1.49450)
0.559744
(1.49860)
0.561851
(1.49984)
0.562131
(1.50020)
0.562178
(1.50036)
0.562183
(1.50043)
0.562183
(1.50046)

0.000000
(0.00000)
0.644488
(1.06114)
0.783132
(1.34308)
0.806765
(1.41661)
0.809598
(1.43608)
0.809904
(1.44209)
0.809919
(1.44420)
0.809918
(1.44505)
0.809918
(1.44541)
0.809918
(1.44558)

Bancos Comerciais Privados

PIB

Estimation Proc:

LS 11 DLPL_PRIVADOS DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

Impacto sobre o Patrimdnio Liquido

DLPL_PRIVADOS = C(1,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(1,2)*DLIBCBR(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1) +

cL7)

DLIBCBR = C(2,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(2,2)*DLIBCBR(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(3,2)*DLIBCBR(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)

DLEMBI = C(4,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(4,2)*DLIBCBR(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(5,2)*DLIBCBR(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(6,2)*DLIBCBR(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLPL_PRIVADOS DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.056638 98.19484 0.000000 1.160227 0.096887 0.548041 0.000000
(2.63567) (0.00000) (1.96833) (1.05659) (1.45546) (0.00000)

2 0.063600 94.35969 1.170112 1.581214 1.500315 1.382897 0.005770
(4.17803) (1.57182) (2.44648) (2.09550) (2.41848) (0.46752)

3 0.064632 93.61377 1.598598 1.669673 1.452807 1.617061 0.048095
(4.68937) (1.95180) (2.64219) (2.05171) (2.59854) (0.475086)

4 0.064783 93.45074 1.655817 1.691456 1.453902 1.697978 0.050111
(4.81184) (2.02169) (2.68122) (2.06670) (2.65062) (0.50051)

5 0.064802 93.42276 1.666131 1.696318 1.453333 1.706709 0.054747
(4.83706) (2.03607) (2.68913) (2.06718) (2.66087) (0.50578)

6 0.064804 93.41972 1.667548 1.696714 1.453327 1.707430 0.055258
(4.84210) (2.03869) (2.69057) (2.06726) (2.66296) (0.50852)

7 0.064804 93.41886 1.667624 1.696763 1.453404 1.707802 0.055548
(4.84381) (2.03915) (2.69108) (2.06756) (2.66384) (0.50924)

8 0.064804 93.41875 1.667643 1.696768 1.453442 1.707806 0.055594
(4.84449) (2.03928) (2.69134) (2.06759) (2.66409) (0.50957)

9 0.064804 93.41871 1.667642 1.696767 1.453453 1.707824 0.055608
(4.84481) (2.03931) (2.69146) (2.06763) (2.66422) (0.50968)
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10 0.064804 93.41870 1.667643 1.696767 1.453457 1.707827 0.055610
(4.84497) (2.03932) (2.69153) (2.06764) (2.66427) (0.50974)

Consumo

Estimation Proc:

LS 11 DLPL_PRIVADOS DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLPL_PRIVADOS = C(1,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(1,2)*DLVAREJO(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5/*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1) +
c@,7)

DLVAREJO = C(2,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(2,2)*DLVAREJO(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)
DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(3,2)*DLVAREJO(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)
DLEMBI = C(4,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(4,2)*DLVAREJO(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)
DLIBRX = C(5,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(5,2)*DLVAREJO(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(6,2)*DLVAREJO(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLPL_PRIVADOS DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.056744 98.01608 0.000000 0.666899 0.000000 1.317019 0.000000
(2.60253) (0.00000) (1.62136) (0.00000) (2.07751) (0.00000)

2 0.063237 93.85496 1.013114 0.772141 1.724266 2.589471 0.046045
(4.16781) (1.68546) (1.95049) (1.78855) (2.97714) (0.57413)

3 0.064418 93.22158 1.630743 0.780530 1.691648 2.628783 0.046716
(4.65865) (2.33212) (2.01289) (1.75612) (3.06119) (0.56639)

4 0.064713 93.04559 1.718554 0.773525 1.730316 2.662393 0.069621
(4.78649) (2.45970) (2.00698) (1.79292) (3.09579) (0.60608)

5 0.064776 93.01584 1.740385 0.772626 1.733826 2.667368 0.069953
(4.82490) (2.50989) (2.00879) (1.79812) (3.10371) (0.60746)

6 0.064791 93.00773 1.746086 0.772343 1.734042 2.667771 0.072031
(4.83770) (2.52591) (2.00872) (1.79893) (3.10510) (0.61169)

7 0.064795 93.00564 1.746948 0.772258 1.734683 2.668381 0.072086
(4.84253) (2.53186) (2.00862) (1.80002) (3.10602) (0.61221)

8 0.064795 93.00522 1.747310 0.772261 1.734652 2.668358 0.072199
(4.84433) (2.53434) (2.00866) (1.80007) (3.10615) (0.61286)

9 0.064796 93.00508 1.747347 0.772257 1.734707 2.668405 0.072200
(4.84507) (2.53526) (2.00864) (1.80021) (3.10627) (0.61303)

10 0.064796 93.00506 1.747368 0.772258 1.734705 2.668403 0.072204
(4.84536) (2.53568) (2.00865) (1.80023) (3.10630) (0.61318)

Investimento

Estimation Proc:

LS 11 DLPL_PRIVADOS DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLPL_PRIVADOS = C(1,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(1,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(L4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) +
C(1,6)*DLIPCA(-1) + C(1,7)

DLBENS_CAPITAL = C(2,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(2,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5/*DLIBRX(-1) +
C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(3,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) +
C@3.7)

DLEMBI = C(4,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(4,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) +
C@4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(5,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) +
C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLPL_PRIVADOS(-1) + C(6,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) +
c6.7)

Period S.E. DLPL_PRIVADOS DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
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0.056841

0.063675

0.064654

0.064789

0.064807

0.064809

0.064810

0.064810

0.064810

0.064810

97.88230
(2.88719)
94.66111
(4.20335)
94.02674
(4.69047)
93.84440
(4.84914)
93.79871
(4.88505)
93.79339
(4.89013)
93.79242
(4.89098)
93.79224
(4.89150)
93.79222
(4.89170)
93.79220
(4.89179)

0.000000
(0.00000)
0.635446
(1.16698)
1.044323
(1.83082)
1.167740
(2.03342)
1.193475
(2.07421)
1.197640
(2.07939)
1.197980
(2.08011)
1.197994
(2.08044)
1.197993
(2.08061)
1.197993
(2.08067)

0.717794
(1.83792)
0.784176
(2.18497)
0.855256
(2.32277)
0.861449
(2.34650)
0.863035
(2.34919)
0.863254
(2.34966)
0.863237
(2.34966)
0.863235
(2.34971)
0.863239
(2.34972)
0.863239
(2.34973)

0.061684
(1.06917)
1.478288
(2.09255)
1.434317
(2.06516)
1.433010
(2.07525)
1.432228
(2.07638)
1.432752
(2.07689)
1.432734
(2.07718)
1.432847
(2.07726)
1.432850
(2.07729)
1.432857
(2.07731)

1.338218
(2.09057)
2.436944
(3.12476)
2.553209
(3.28795)
2.607398
(3.34131)
2.617081
(3.34763)
2.617297
(3.34835)
2.617486
(3.34855)
2.617502
(3.34874)
2.617501
(3.34878)
2.617508
(3.34880)

0.000000
(0.00000)
0.004035
(0.48177)
0.086153
(0.49741)
0.086005
(0.51985)
0.095474
(0.52602)
0.095664
(0.52787)
0.096138
(0.52863)
0.096179
(0.52909)
0.096194
(0.52928)
0.096198
(0.52935)

Bancos Comerciais Publicos

PIB

Estimation Proc:

LS 11 DLPL_PUBLICOS DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLPL_PUBLICOS = C(1,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(1,2)*DLIBCBR(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1) +

cL7)

DLIBCBR = C(2,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(2,2)*DLIBCBR(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(3,2)*DLIBCBR(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)

DLEMBI = C(4,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(4,2)*DLIBCBR(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(5,2)*DLIBCBR(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(6,2)*DLIBCBR(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLPL_PUBLICOS DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.040547 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.044240 99.37649 0.213354 0.078923 0.069639 0.255193 0.006405
(1.97849) (0.98205) (0.94154) (0.88019) (1.10772) (0.46343)

3 0.044885 99.35691 0.237369 0.081942 0.068005 0.249170 0.006607
(2.24256) (1.15045) (0.99096) (0.87004) (1.16121) (0.46169)

4 0.045000 99.34944 0.242001 0.082859 0.069575 0.249536 0.006585
(2.33078) (1.19780) (1.01091) (0.88329) (1.19504) (0.48592)

5 0.045021 99.34863 0.243032 0.082780 0.069582 0.249312 0.006665
(2.35780) (1.21238) (1.01512) (0.88447) (1.20413) (0.48841)

6 0.045025 99.34847 0.243204 0.082775 0.069599 0.249278 0.006675
(2.36634) (1.21616) (1.01642) (0.88485) (1.20624) (0.49068)

7 0.045026 99.34842 0.243241 0.082773 0.069606 0.249273 0.006683
(2.36918) (1.21728) (1.01679) (0.88504) (1.20701) (0.49123)

8 0.045026 99.34842 0.243246 0.082773 0.069606 0.249272 0.006684
(2.37012) (1.21757) (1.01693) (0.88509) (1.20720) (0.49152)

9 0.045026 99.34842 0.243248 0.082773 0.069607 0.249272 0.006685
(2.37045) (1.21765) (1.01698) (0.88512) (1.20727) (0.49163)

10 0.045026 99.34842 0.243248 0.082773 0.069607 0.249272 0.006685
(2.37057) (1.21767) (1.01700) (0.88513) (1.20729) (0.49167)
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Consumo

Estimation Proc:

LS 11 DLPL_PUBLICOS DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLPL_PUBLICOS = C(1,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(1,2)*DLVAREJO(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1) +

c@,7)

DLVAREJO = C(2,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(2,2)*DLVAREJO(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(3,2)*DLVAREJO(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)

DLEMBI = C(4,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(4,2)*DLVAREJO(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(5,2)*DLVAREJO(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(6,2)*DLVAREJO(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLPL_PUBLICOS DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.040602 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.044254 99.55299 0.006183 0.087076 0.072122 0.266747 0.014882
(1.96222) (0.77451) (1.02605) (0.84253) (1.18724) (0.47247)

3 0.044890 99.55347 0.006539 0.084875 0.070170 0.268448 0.016496
(2.21935) (0.95736) (1.08585) (0.82813) (1.26893) (0.47016)

4 0.045007 99.54573 0.006506 0.085897 0.071533 0.273926 0.016412
(2.29167) (0.99190) (1.10640) (0.84784) (1.29764) (0.48993)

5 0.045028 99.54521 0.006511 0.085827 0.071490 0.274274 0.016689
(2.30902) (1.00327) (1.11074) (0.84893) (1.30371) (0.49187)

6 0.045032 99.54510 0.006512 0.085835 0.071491 0.274364 0.016702
(2.31394) (1.00574) (1.11207) (0.84934) (1.30519) (0.49315)

7 0.045033 99.54503 0.006512 0.085836 0.071498 0.274396 0.016724
(2.31555) (1.00660) (1.11243) (0.84959) (1.30571) (0.49356)

8 0.045033 99.54503 0.006512 0.085835 0.071498 0.274396 0.016725
(2.31608) (1.00685) (1.11255) (0.84960) (1.30587) (0.49371)

9 0.045033 99.54503 0.006512 0.085835 0.071499 0.274398 0.016726
(2.31629) (1.00694) (1.11259) (0.84965) (1.30594) (0.49377)

10 0.045033 99.54503 0.006512 0.085835 0.071499 0.274398 0.016726
(2.31636) (1.00697) (1.11261) (0.84966) (1.30596) (0.49378)

Investimento

Estimation Proc:

LS 11 DLPL_PUBLICOS DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLPL_PUBLICOS = C(1,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(1,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) +
C(1,6)*DLIPCA(-1) + C(1,7)

DLBENS_CAPITAL = C(2,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(2,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(2,3)DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) +
C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(3,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) +

C@3,7)
DLEMBI = C(4,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(4,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) +
C@4,7)
DLIBRX = C(5,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(5,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) +
C(5,7)
DLIPCA = C(6,1)*DLPL_PUBLICOS(-1) + C(6,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) +
C(6,7)
Period S.E. DLPL_PUBLICOS  DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.040522 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.044212 99.23972 0.319519 0.067954 0.062811 0.289689 0.020303
(2.07967) (1.21948) (0.97155) (0.79893) (1.09683) (0.42954)
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0.044863

0.044984

0.045007

0.045011

0.045012

0.045012

0.045012

0.045012

99.11626
(2.50545)
99.06922
(2.68701)
99.05808
(2.74812)
99.05520
(2.76983)
99.05460
(2.77738)
99.05446
(2.78029)
99.05443
(2.78144)
99.05443
(2.78195)

0.454726
(1.71997)
0.498708
(1.91058)
0.509854
(1.97220)
0.512605
(1.99285)
0.513188
(1.99981)
0.513317
(2.00232)
0.513342
(2.00329)
0.513347
(2.00367)

0.066588
(1.06434)
0.068186
(1.09112)
0.068209
(1.09684)
0.068282
(1.09860)
0.068291
(1.09915)
0.068294
(1.09937)
0.068294
(1.09948)
0.068294
(1.09954)

0.061041
(0.78429)
0.063639
(0.79981)
0.063632
(0.80059)
0.063712
(0.80123)
0.063718
(0.80145)
0.063719
(0.80153)
0.063720
(0.80157)
0.063720
(0.80158)

0.281390
(1.12948)
0.280302
(1.14867)
0.280279
(1.15344)
0.280254
(1.15468)
0.280264
(1.15517)
0.280267
(1.15531)
0.280268
(1.15536)
0.280268
(1.15537)

0.019995
(0.43528)
0.019945
(0.46198)
0.019943
(0.46663)
0.019942
(0.46992)
0.019944
(0.47101)
0.019944
(0.47161)
0.019944
(0.47189)
0.019944
(0.47203)

Bancos de Investimento

PIB

Estimation Proc:

LS 11 DLPL_CIBS DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLPL_CIBS = C(1,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(1,2)*DLIBCBR(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1) + C(1,7)

DLIBCBR = C(2,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(2,2)*DLIBCBR(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(3,2)*DLIBCBR(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)

DLEMBI = C(4,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(4,2)*DLIBCBR(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)
DLIBRX = C(5,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(5,2)*DLIBCBR(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(6,2)*DLIBCBR(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLPL_CIBS DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.039172 99.92174 0.000000 0.045135 0.000621 0.032505 0.000000
(1.74931) (0.00000) (0.96518) (1.01199) (1.05927) (0.00000)

2 0.040557 94.45244 0.336155 3.822558 1.086047 0.240974 0.061826
(4.03748) (1.14435) (3.18832) (2.05927) (1.57380) (0.55899)

3 0.040654 94.00009 0.520016 3.910953 1.114688 0.281446 0.172812
(4.35593) (1.14697) (3.21878) (2.11463) (1.58758) (0.73062)

4 0.040667 93.94124 0.522979 3.911050 1.114515 0.309979 0.200235
(4.41427) (1.14888) (3.22113) (2.11963) (1.59299) (0.78970)

5 0.040670 93.92919 0.522917 3.911082 1.115447 0.310267 0.211102
(4.42851) (1.14971) (3.22099) (2.11973) (1.59456) (0.81132)

6 0.040670 93.92485 0.522989 3.910903 1.116428 0.310858 0.213973
(4.43326) (1.14979) (3.22057) (2.11983) (1.59469) (0.81825)

7 0.040671 93.92332 0.523001 3.910842 1.116860 0.311282 0.214691
(4.43505) (1.14977) (3.22040) (2.12000) (1.59473) (0.82072)

8 0.040671 93.92286 0.523006 3.910825 1.117015 0.311440 0.214851
(4.43575) (1.14976) (3.22033) (2.12012) (1.59473) (0.82167)

9 0.040671 93.92274 0.523007 3.910821 1.117061 0.311489 0.214882
(4.43603) (1.14977) (3.22031) (2.12018) (1.59473) (0.82208)

10 0.040671 93.92271 0.523007 3.910820 1.117074 0.311502 0.214888
(4.43616) (1.14977) (3.22030) (2.12021) (1.59473) (0.82226)

Consumo

Estimation Proc:

LS 11 DLPL_CIBS DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:
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DLPL_CIBS = C(1,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(1,2)*DLVAREJO(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1) + C(1,7)

DLVAREJO = C(2,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(2,2)*DLVAREJO(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(3,2)*DLVAREJO(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)

DLEMBI = C(4,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(4,2)*DLVAREJO(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(5,2)*DLVAREJO(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(6,2)*DLVAREJO(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLPL_CIBS DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.039093 99.89073 0.000000 0.083274 0.019620 0.006372 0.000000
(1.87541) (0.00000) (1.14908) (1.05242) (0.90344) (0.00000)

2 0.040573 93.91950 0.730510 2.976544 0.879636 1.467863 0.025943
(4.34351) (1.48714) (3.03846) (1.86611) (2.21163) (0.59094)

3 0.040676 93.44854 0.772692 3.155754 0.952308 1.464122 0.206581
(4.63080) (1.45709) (3.05558) (1.92425) (2.19865) (0.79574)

4 0.040693 93.37062 0.776141 3.156524 0.951539 1.462899 0.282279
(4.69206) (1.45739) (3.05755) (1.93100) (2.19824) (0.87782)

5 0.040698 93.34741 0.776209 3.156187 0.953543 1.463790 0.302865
(4.70875) (1.45674) (3.05683) (1.93148) (2.19787) (0.90157)

6 0.040700 93.33878 0.776457 3.156141 0.955377 1.464931 0.308316
(4.71476) (1.45646) (3.05629) (1.93194) (2.19785) (0.90821)

7 0.040700 93.33600 0.776594 3.156213 0.956274 1.465456 0.309466
(4.71699) (1.45639) (3.05603) (1.93238) (2.19793) (0.91001)

8 0.040701 93.33523 0.776638 3.156262 0.956580 1.465630 0.309657
(4.71774) (1.45636) (3.05594) (1.93258) (2.19795) (0.91056)

9 0.040701 93.33505 0.776649 3.156279 0.956664 1.465677 0.309680
(4.71797) (1.45635) (3.05591) (1.93266) (2.19796) (0.91075)

10 0.040701 93.33501 0.776651 3.156283 0.956683 1.465687 0.309681
(4.71805) (1.45635) (3.05590) (1.93269) (2.19797) (0.91083)

Investimento

Estimation Proc:

LS 11 DLPL_CIBS DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLPL_CIBS = C(1,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(1,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1) + C(1,7)

DLBENS_CAPITAL = C(2,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(2,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) +

c@7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(3,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)

DLEMBI = C(4,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(4,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(5,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLPL_CIBS(-1) + C(6,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLPL_CIBS DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.039249 99.84552 0.018238 0.136071 6.17E-05 0.000107 0.000000
(1.99855) (0.97970) (1.13294) (0.90342) (1.07374) (0.00000)

2 0.040591 94.59587 0.029499 3.012566 0.841180 1.483545 0.037343
(4.22747) (1.27140) (3.06792) (1.83412) (2.40386) (0.56791)

3 0.040650 94.32425 0.095390 3.084767 0.897525 1.481660 0.116407
(4.49194) (1.37759) (3.06499) (1.90786) (2.38919) (0.75997)

4 0.040656 94.29575 0.099591 3.083891 0.897521 1.483454 0.139794
(4.55399) (1.40463) (3.06469) (1.92119) (2.39157) (0.82689)

5 0.040658 94.28437 0.101460 3.083516 0.897685 1.484296 0.148671
(4.57451) (1.41089) (3.06408) (1.92482) (2.39122) (0.84871)

6 0.040659 94.28114 0.101487 3.083467 0.898320 1.484514 0.151077
(4.58130) (1.41242) (3.06383) (1.92606) (2.39116) (0.85527)
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7 0.040659 94.27987 0.101521 3.083446 0.898644 1.484784 0.151738
(4.58399) (1.41285) (3.06373) (1.92673) (2.39121) (0.85726)
8 0.040659 94.27950 0.101521 3.083450 0.898781 1.484857 0.151889
(4.58499) (1.41300) (3.06371) (1.92707) (2.39122) (0.85791)
9 0.040659 94.27939 0.101521 3.083451 0.898825 1.484887 0.151923
(4.58539) (1.41305) (3.06370) (1.92722) (2.39122) (0.85816)
10 0.040659 94.27937 0.101521 3.083451 0.898837 1.484894 0.151930
(4.58555) (1.41307) (3.06371) (1.92729) (2.39122) (0.85827)
BNDES

PIB

Estimation Proc:

LS 11 DLPL_BNDES DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLPL_BNDES = C(1,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(1,2)*DLIBCBR(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1) + C(1,7)

DLIBCBR = C(2,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(2,2)*DLIBCBR(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(3,2)*DLIBCBR(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)

DLEMBI = C(4,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(4,2)*DLIBCBR(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(5,2)*DLIBCBR(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(6,2)*DLIBCBR(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLPL_BNDES DLIBCBR DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.085495 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.086258 98.33191 0.454603 0.023202 1.058103 0.052084 0.080093
(2.74380) (1.45787) (1.02359) (1.75022) (1.06507) (0.60886)

3 0.086357 98.10636 0.462526 0.026519 1.153299 0.135897 0.115402
(3.13031) (1.45697) (1.03842) (1.97450) (1.09940) (0.79927)

4 0.086375 98.06627 0.463915 0.028371 1.158000 0.146964 0.136483
(3.23831) (1.46660) (1.04000) (2.00755) (1.11084) (0.86528)

5 0.086379 98.05763 0.463897 0.028788 1.157971 0.147630 0.144089
(3.26937) (1.46665) (1.04006) (2.01162) (1.11423) (0.88430)

6 0.086381 98.05468 0.463917 0.028848 1.158388 0.147694 0.146475
(3.27939) (1.46681) (1.03999) (2.01310) (1.11486) (0.88999)

7 0.086381 98.05357 0.463934 0.028850 1.158689 0.147844 0.147108
(3.28282) (1.46682) (1.03997) (2.01396) (1.11503) (0.89172)

8 0.086381 98.05320 0.463940 0.028850 1.158815 0.147931 0.147260
(3.28403) (1.46683) (1.03995) (2.01434) (1.11508) (0.89232)

9 0.086381 98.05310 0.463941 0.028850 1.158857 0.147964 0.147292
(3.28447) (1.46683) (1.03995) (2.01448) (1.11509) (0.89256)

10 0.086381 98.05307 0.463942 0.028850 1.158869 0.147974 0.147299
(3.28463) (1.46683) (1.03995) (2.01452) (1.11510) (0.89267)

Consumo

Estimation Proc:

LS 11 DLPL_BNDES DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLPL_BNDES = C(1,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(1,2)*DLVAREJO(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1) + C(1,7)

DLVAREJO = C(2,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(2,2)*DLVAREJO(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(3,2)*DLVAREJO(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) + C(3,7)

DLEMBI = C(4,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(4,2)*DLVAREJO(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(5,2)*DLVAREJO(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)
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DLIPCA = C(6,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(6,2)*DLVAREJO(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLPL_BNDES DLVAREJO DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.085658 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.086255 98.71224 0.127932 0.040611 1.057276 0.020309 0.041628
(2.51174) (1.10032) (1.13156) (1.69387) (0.95058) (0.58889)

3 0.086352 98.49296 0.145146 0.041149 1.189917 0.036507 0.094317
(2.90489) (1.10597) (1.15903) (1.93020) (0.97208) (0.85396)

4 0.086373 98.44755 0.146089 0.044196 1.196318 0.038860 0.126986
(3.01809) (1.10538) (1.15993) (1.96966) (0.97506) (0.96042)

5 0.086380 98.43419 0.146128 0.044576 1.196232 0.038854 0.140016
(3.05621) (1.10502) (1.15983) (1.97537) (0.97506) (0.99453)

6 0.086382 98.42927 0.146284 0.044575 1.196940 0.039072 0.143858
(3.07027) (1.10506) (1.15963) (1.97729) (0.97493) (1.00424)

7 0.086383 98.42753 0.146376 0.044613 1.197453 0.039266 0.144766
(3.07555) (1.10514) (1.15954) (1.97827) (0.97495) (1.00697)

8 0.086383 98.42699 0.146411 0.044644 1.197662 0.039353 0.144939
(3.07751) (1.10516) (1.15951) (1.97877) (0.97499) (1.00779)

9 0.086383 98.42685 0.146420 0.044657 1.197726 0.039382 0.144964
(3.07823) (1.10517) (1.15951) (1.97898) (0.97501) (1.00808)

10 0.086383 98.42682 0.146422 0.044662 1.197741 0.039389 0.144967
(3.07849) (1.10517) (1.15951) (1.97906) (0.97503) (1.00820)

Investimento

Estimation Proc:

LS 11 DLPL_BNDES DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA @ C

VAR Model:

DLPL_BNDES = C(1,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(1,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(1,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(1,4)*DLEMBI(-1) + C(1,5)*DLIBRX(-1) + C(1,6)*DLIPCA(-1) +

c@,7)

DLBENS_CAPITAL = C(2,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(2,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(2,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(2,4)*DLEMBI(-1) + C(2,5)*DLIBRX(-1) + C(2,6)*DLIPCA(-

1) + C(2,7)

DIBRX_VOL = C(3,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(3,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(3,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(3,4)*DLEMBI(-1) + C(3,5)*DLIBRX(-1) + C(3,6)*DLIPCA(-1) +

c@E.7)

DLEMBI = C(4,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(4,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(4,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(4,4)*DLEMBI(-1) + C(4,5)*DLIBRX(-1) + C(4,6)*DLIPCA(-1) + C(4,7)

DLIBRX = C(5,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(5,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(5,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(5,4)*DLEMBI(-1) + C(5,5)*DLIBRX(-1) + C(5,6)*DLIPCA(-1) + C(5,7)

DLIPCA = C(6,1)*DLPL_BNDES(-1) + C(6,2)*DLBENS_CAPITAL(-1) + C(6,3)*DIBRX_VOL(-1) + C(6,4)*DLEMBI(-1) + C(6,5)*DLIBRX(-1) + C(6,6)*DLIPCA(-1) + C(6,7)

Period S.E. DLPL_BNDES  DLBENS_CAPITAL DIBRX_VOL DLEMBI DLIBRX DLIPCA
1 0.085443 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.086282 98.18233 0.672006 0.062621 1.031576 0.017520 0.033946
(2.69699) (1.60735) (1.19955) (1.64246) (0.89113) (0.58901)

3 0.086380 97.96134 0.693679 0.063654 1.144049 0.084075 0.053200
(3.06820) (1.69836) (1.22986) (1.86839) (0.92890) (0.82073)

4 0.086398 97.92468 0.702389 0.066486 1.153645 0.084613 0.068185
(3.16254) (1.72954) (1.23239) (1.90019) (0.93407) (0.90659)

5 0.086400 97.91874 0.702696 0.066626 1.153575 0.084974 0.073384
(3.18934) (1.73607) (1.23301) (1.90296) (0.93563) (0.93275)

6 0.086401 97.91642 0.702835 0.066646 1.153736 0.085135 0.075224
(3.19963) (1.73826) (1.23314) (1.90404) (0.93595) (0.94133)

7 0.086402 97.91566 0.702835 0.066651 1.153948 0.085194 0.075715
(3.20330) (1.73890) (1.23319) (1.90470) (0.93610) (0.94435)

8 0.086402 97.91538 0.702835 0.066654 1.154041 0.085246 0.075845
(3.20467) (1.73913) (1.23319) (1.90507) (0.93616) (0.94560)
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0.086402

0.086402

97.91530
(3.20514)
97.91527
(3.20530)

0.702835
(1.73921)
0.702835
(1.73924)

0.066657
(1.23319)
0.066658
(1.23318)

1.154076
(1.90525)
1.154086
(1.90532)

0.085261
(0.93618)
0.085266
(0.93618)

0.075874
(0.94614)
0.075881
(0.94638)
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