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DESEMPENHO DOS INVESTIMENTOS DOS FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL

Carlos Frederico Aires Duque

Margo/2013
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Este trabalho aplica técnicas econométricas para definir relacdes de causalidade
entre variaveis econémicas e o desempenho dos investimentos dos Fundos de
Pensédo no Brasil. Para isso, foram utilizadas séries temporais relativas a variaveis
econdbmicas brasileiras e internacionais. Para representar o desempenho dos
investimentos dos Fundos de Penséo se utilizou as séries histéricas das rentabilidades
agregadas das carteiras de Renda Fixa e de Renda Varidvel. Estas duas séries juntas
representarem mais de 90% da alocacao estratégica dos fundos de pensao no Brasil.
A amostra contem 85 fundos de pensado, sendo 205 planos de beneficios que
congregam mais de 2,5 milhdes de participantes, aposentados e dependentes. O
patriménio sob a gestdo desta amostra é superior a 356 bilhdes de Reais, que
correspondem cerca de 60% dos ativos do setor no pais em 2012. O arcabouco
metodolégico utilizou as técnicas de cointegracdo, testes de raiz unitaria para
verificagdo da estacionaridade das séries, modelo de corregdo de erros, além da
metodologia de causalidade de Granger. A aplicacdo da andlise de causalidade de
Granger mostra um significativo relacionamento de precedéncia, tanto de longo prazo
quanto de curto prazo entre as séries estudadas. Estes resultados ajudam a definir
variaveis de controle para o processo de gestdo de investimentos dos fundos de
pensdo no Brasil no tocante ao segmento de Rendas Fixa e Variavel. Os modelos
econométricos estudados atingiram niveis de explicacdo do R2 ajustado de 81% para
Renda Fixa e 71% para Renda Variavel. Estes resultados ampliam o conhecimento
dos gestores e dos 6rgaos de fiscalizacao e controle dos fundos de pensao no Brasil,
agregando novos instrumentos de andlise ao monitoramento das carteiras de

investimentos destas instituicdes.
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CAUSALITY RELATIONS BETWEEN ECONOMIC VARIABLES AND THE PENSION
FUND SECTOR INVESTMENT RESULTS IN BRAZIL
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This work applies econometric methods to define causality relations between
economic variables and Pension Funds investment profitability in Brazil. To do so, time
series of both Brazilian and international variables were used. To represent the
performance of Pension Fund investments, the aggregated profitability of Fixed Income
and Equity portfolios were used. These two series together accounted for more than
90% of the strategic allocation of Brazilian Pension Funds. The sample included 85
Pension Funds, such being 205 benefit plans which include more than 2.5 million
participants, retired people and dependents. The assets being administered within this
sample account for more than 356 billion Reais (USD 180 billion), which corresponds
to around 60% of the 2012 sector’s assets. The methodological framework used
cointegration method, unit root test for checking the stationarity of the series and the
vector error correction model, as well as the Granger Causality method. The
application of the analysis of Granger’'s causality shows a significant relationship of
precedence, both in the long-term and the short-term, of economic variables to Pension
Fund investment results. These results help to define the control variables for the
management process of Pension Funds investment in Brazil. The econometric models
studied reach adjusted R2 explanation levels of 81% for Fixed Income and 71% for
Equity. These results expand the understanding held by Pension Funds administrators
and supervisory and control bodies in Brazil, aggregating new analytical instruments to

the monitoring of these institutions’ investment portfolios.
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Capitulo 1 - Introducao

1.1 O Setor de Previdéncia Complementar no Brasil

As entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensao) sao
geralmente constituidas como instituicdes privadas sem fins lucrativos. Estas
entidades vém atuando de maneira ativa no aperfeigoamento continuo da governancga
corporativa das empresas em que investem, contribuindo para seu desenvolvimento

econdmico, social e ambiental.

Os fundos de pensao representam um dos pilares sob os quais a economia
contemporanea esta estruturada. Seu papel indutor de investimentos orientados para
a perspectiva de longo prazo contribui positivamente para a formacao da poupanga
interna dos paises, especialmente no Brasil, cujo nivel de poupanga interna é

relativamente baixo comparativamente as economias mais desenvolvidas.

Os fundos de pensao nasceram com o objetivo central de garantir o pagamento
dos beneficios de aposentadoria de natureza complementar aquelas pagas pelo
Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS), autarquia do Governo Federal do
Brasil responséavel por operacionalizar o regime de previdéncia publico do Governo. O
sistema de previdéncia complementar vem acumulando recursos financeiros
fundamentais ao cumprimento de suas obrigac¢des junto aos seus participantes ativos
e aposentados. Além disso, sdo parte integrante das politicas de recursos humanos de
suas empresas patrocinadoras com objetivo de assegurar que o periodo pés-laboral
de seus empregados possa ser mais tranquilo, garantindo a qualidade de vida ao final

de suas carreiras profissionais.

O montante de recursos financeiros deste setor econdmico em 2012 totaliza
cerca de R$ 620 bilhdes' e equivale a 14,7% do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil.
A legislacao brasileira que instituiu o arcaboucgo regulatério desse setor foi a Lei n.?
6.435/76. O Brasil conta com um conjunto regulatério bastante moderno, aderente as

melhores praticas internacionais.

! Fonte: Revista Fundos de Pens&o da ABRAPP, Ano XXXI, Edigao Julho-Agosto 2012, Consolidado
Estatistico.



Este setor representa parcela significativa da poupanca dos trabalhadores
brasileiros e se coloca como a principal opgcao garantidora da aposentadoria
complementar desses profissionais. A Lei 12.618, de 30/04/2012, criou o regime de
previdéncia complementar para todos os trabalhadores do servigo publico federal no
pais, o que ampliara significativamente o numero de trabalhadores vinculados a
previdéncia complementar, assim como o montante de recursos investidos pelos

fundos de pensao.

Segundo FRISCHTAK (1996) um plano de beneficios previdenciarios baseia-se
na acumulacdo de contribuicbes de participante e patrocinadora, acrescida de
rendimentos, para posterior pagamento de beneficios (rendas ou peculios). Esses

planos classificam-se em:

e Beneficio definido: modalidade na qual dispomos, a priori, da regra de calculo do
valor do beneficio. No ambito dos fundos de fensdo o valor exato do beneficio
somente serd possivel de ser determinado na pratica, em época de seu
requerimento. Este beneficio é pouco previsivel quando da entrada de um novo

participante no plano;

e Contribuicao definida: modalidade na qual, a priori, se estabelece os patamares
contributivos do participante e patrocinadora. O valor do beneficio dependera do
montante das contribuicbes vertidas e da rentabilidade acumulada pelos
investimentos do fundo de pensao;

e Contribuicao variavel: modalidade hibrida cujos beneficios programados
apresentam a conjugacao das caracteristicas dos planos de contribuicao definida e
beneficio definido.

O aumento crescente da expectativa de vida pelos avangcos da medicina aliada
ao processo educacional e a maior disseminacdo de métodos contraceptivos tem
contribuido para ampliar a idade média da populacdo no mundo conforme podemos
observar na Tabela 1.



Tabela 1 - Idade Mediana da Populacdo Mundial — Evolugao por

Continente

Ano | Mundo |Africa| Asia | Europa |América do Norte | América do Sul | Oceania
1950 24 19 22 30 30 20 28
1960 23 18 21 3 29 20 27
1970 22 18 20 32 28 20 25
1980 23 18 21 33 30 21 27
1990 24 18 23 35 33 23 29
2000 27 19 26 38 35 25 31
2010 29 20 29 40 37 28 33
2020 32 21 32 43 38 32 35
2030 34 23 35 45 40 36 36
2040 37 26 38 47 41 39 38
2050 38 29 40 47 42 42 39

Fonte: GIAMBIAGI, F. e TAFNER, P. (2009) Demografia — a ameaca invisivel, Editora Campus,
Rio de Janeiro.

Adicionalmente a isto, as transformacées do mercado de trabalho e as

reformas dos sistemas de publicos de previdéncia dos paises tem criado uma

demanda crescente para veiculos de investimento alternativos. Segundo DRUCKER

(1995) estima-se que nos Estados Unidos da América (EUA) esta demanda possa,

ainda, perdurar por mais 40 anos.

A Figura 1 apresenta o percentual dos ativos dos fundos de penséo brasileiros

com relagdo ao PIB. Observa-se uma tendéncia de crescimento até 2007, a partir

deste ano o crescimento foi influenciado pela crise econémica internacional. Espera-se

que com a entrada dos funcionarios publicos na previdéncia complementar haja um

incremento significativo no percentual dos ativos dessas instituicbes com relagdo ao

PIB.



Figura 1 — Evolucao dos Ativos dos Fundos de Pensao % do PIB
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Fonte: Revista Fundos de Pensdo da ABRAPP, Ano XXXI, Edicdo Setembro-Outubro 2012,
Consolidado Estatistico.

A Gestdo dos Investimentos € um dos mais importantes macroprocessos
existentes nos fundos pensdo. Esta atividade € a mais complexa, e fortemente
influenciada pelo desempenho dos mercados financeiros internacionais, dentre outras
variaveis. O processo de gestdo dos investimentos inicia-se a partir da disponibilidade
de recursos financeiros decorrentes da arrecadacdo mensal das contribuicoes

previdenciarias de participantes e patrocinadoras.

A acumulacao dessas contribuicdes permitira que os fundos de pensao tenham
os recursos financeiros necessarios para realizar seus investimentos objetivando
maximizar seus ativos de modo a suportar seus compromissos previdenciarios atuais
e futuros. Sendo o principal compromisso futuro o pagamento da pensdao dos

beneficiarios sem perda de valor aquisitivo.

A Figura 2 apresenta a evolugao da composi¢ao percentual dos Investimentos
de Renda Fixa e Variavel dos fundos de pensdao no Brasil. A partir de 2000 os
investimentos em Renda Fixa se posicional na faixa de 60% do total, ficando a Renda
Variavel em torno de 30%.



Figura 2 — Evolucao dos Investimentos de Renda Fixa e Renda Variavel

dos Fundos de Pensao no Brasil
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Fonte: Revista Fundos de Pensdo da ABRAPP, Ano XXXI, Edicdo Setembro-Outubro 2012,
Consolidado Estatistico.

A Figura 3 mostra a evolucao dos ativos dos fundos de pensédo no Brasil, de

1990 a 2012, e que a crise de 2008 para 2009 teve efeito sobre o ritmo de crescimento

dos ativos dos fundos de pensao, no entanto em a crise de 2012 ndo se observa um

impacto da mesma magnitude.




Figura 3 — Evolucao dos Ativos dos Fundos de Pensao
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Fonte: Revista Fundos de Pensdo da ABRAPP, Ano XXXI, Edicdo Setembro-Outubro 2012,
Consolidado Estatistico.

O setor de previdéncia complementar fechado no Brasil é representado por 334
fundos de pensdo segundo dados da Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — PREVIC. A Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC) é uma autarquia vinculada ao Ministério da Previdéncia
Social, responsavel por fiscalizar as atividades das entidades fechadas de previdéncia
complementar (fundos de penséo). A PREVIC atua como entidade de fiscalizagdo e de
supervisao das atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar e de
execugdo das politicas para o regime de previdéncia complementar operado pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar, observando, inclusive, as diretrizes
estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional — CMN e pelo Conselho Nacional de

Previdéncia Complementar - CNPC.

As figuras 4 e 5 apresentam a distribuicdo dos fundos de pensé@o por regides
no pais e sua respectiva natureza contributiva de seus planos de previdéncia

complementar.



Figura 4 — Distribuicao Regional de Fundos de Pensao no Brasil
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Fonte: Revista Fundos de Pensdo da ABRAPP, Ano XXXI, Edicdo Setembro-Outubro 2012,
Consolidado Estatistico.

Figura 5 — Natureza Contributiva dos Fundos de Pensao no Brasil
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Fonte: Revista Fundos de Pensado da ABRAPP, Ano XXXI, Edicdo Setembro-Outubro 2012,
Consolidado Estatistico.



1.2 Evolucao do Ambiente Macroeconémico Brasileiro

O ambiente macroecondmico brasileiro vem sofrendo grandes alteragbes ao
longo das dultimas décadas. BLANCHARD (2004) define as principais variaveis
macroecondmicas como sendo o PIB, a inflagdo e o desemprego. Outras variaveis
como taxas de juros e taxas de cambio, também sao frequentemente analisadas. Nas
Figuras de 6 a 9 e Tabela 2 apresentamos o comportamento evolutivo de algumas das

variaveis integrantes do ambiente macroeconémico no Pais.

Figura 6 — Evolucao do PIB Brasil
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Fonte: Revista Fundos de Pensdo da ABRAPP, Ano XXXI, Edicdo Setembro-Outubro 2012,
Consolidado Estatistico. *Estimado pelo Autor.



Observa-se na Figura 6 um crescimento acentuado do PIB a partir de 2000,
com uma interrup¢ao em 2009, reflexo da crise mundial ocorrida de 2008 para 2009.
Em 2012 estimamos um efeito semelhante no PIB, que devera se refletir de forma
menos acentuada em 2013.

A Tabela 2 mostra o histérico das resolucées sobre as metas de inflacdo do
Banco Central do Brasil (BACEN). Observa-se na Tabela que a partir de 2005 o
BACEN nao modifica as previsdes para a Inflacdo. Observa-se, ainda, que a Inflagcao
tem se mantido proxima a 6% nos ultimos anos, indice bastante elevado se

considerando a evolugéo do PIB (Figura 6).

Tabela 2 - Histérico das Metas para a Inflagcao no Brasil

Ano Resolugao BACEN Data Meta (%) Intervalo (%) Limites Inferior e Superior (%) IPCA (%)
1999 8 2 6-10 8,94
2000 2.615 30/06/1999 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002 2.744 28/06/2000 3,5 2 1,5-5,5 12,53
2003 2.842 28/06/2001 3,25 2 1,25-5,25 9,30
2003 2.972 27/06/2002 4 2,5 1,5-6,5 9,30
2004 2.972 28/06/2002 3,75 2,5 1,25-6,25 7,60
2004 3.108 25/06/2003 5,5 2,5 3-8 7,60
2005 3.108 25/06/2003 4,5 2,5 2-7 5,69
2006 3.210 30/06/2004 4,5 2 2,5-6,5 3,14
2007 3.291 23/06/2005 4,5 2 2,5-6,5 4,46
2008 3.378 29/06/2006 4,5 2 2,5-6,5 5,90
2009 3.463 26/06/2007 4,5 2 2,5-6,5 431
2010 3.584 01/07/2008 4,5 2 2,5-6,5 5,91
2011 3.748 30/06/2009 4,5 2 2,5-6,5 6,50
2012 3.880 22/06/2010 4,5 2 2,5-6,5 5,84
2013 3.991 30/06/2011 4,5 2 2,5-6,5

Fonte: Disponivel: <http://www.bcb.gov.br/pec/metas/tabelametaseresultados.pdf>, Acesso
em: 04/02/2013.



Figura 7 — Taxa de Desemprego no Brasil

% 55

i 58

e

202 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 MO 2011 2042

Fonte: “Pesquisa Mensal de Emprego” do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE,
Fevereiro 2013.

A Figura 7 apresenta a evolugéao da Taxa de Desemprego no Brasil, que desde
2003 se encontra em queda progressiva e consistente a melhora dos fundamentos da

economia brasileira.

A Figura 8 apresenta a evolugdo da Taxa Nominal de Juros da economia
brasileira. A tendéncia decrescente da Taxa de Juros, aliada a um baixo crescimento
econémico e a uma alta inflagdo se mostram um grande desafio para que os fundos de
pensdao mantenham uma evolu¢do positiva de seus ativos. O indicador da taxa de
juros aponta para um cenario de maior dificuldade de se obter rentabilidade elevada
com a classe de ativos da Renda Fixa.
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Figura 8 — Evolucao da Taxa de Juros no Brasil
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Fonte: Indicadores Econémicos Consolidados (Taxa de Juros Efetiva) do Banco Central do
Brasil (BACEN), Disponivel: < http://www.bcb.gov.br/?2INDECO >, Acesso em: 04/03/2013.

A Figura 9 apresenta a evolugao do PIB per capita brasileiro. De 1996 a 2002
se observa uma perda de capacidade. A partir de 2002 a evolucéo é crescente, sendo
afetada pela crise econdmica mundial de 2008 e mostrando uma retomada a partir de
2009. A manutengdo da Inflagdo em patamares elevados pode comprometer os
ganhos reais obtidos pela evolugdo do PIB per capita na ultima década, trazendo

reflexos para o consumo das familias e afetar o crescimento econémico.
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Figura 9 — Evolucao do PIB per capita no Brasil
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Fonte: Indicadores Econdémicos Consolidados (PIB per Capita) do Banco Central do Brasil
(BACEN),Disponivel: < http://www.bcb.gov.br/?INDECO >, Acesso em: 04/03/2013.

A nova realidade da economia brasileira, de taxa de juros reais abaixo de 3%,
amplia o ingresso de investidores que pensam no longo prazo e que buscam
maximizar suas poupancgas através de plano de previdéncia complementar. Outros
fatores impulsionadores a este perspectiva sdo a queda da taxa de desemprego € o
aumento de renda que sdo elementos sustentadores dessa tendéncia. Se esta
realidade econdmica se mantiver por alguns anos certamente teremos uma forte

ampliagdo da poupanga previdenciaria no Brasil.
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1.3 Obijetivo

O presente trabalho buscara avaliar a existéncia de relagdo de causalidade
entre 0 comportamento dindmico de 120 variaveis econdmicas diversas, vide Anexo |
(paginas 87 a 91), e o desempenho financeiro obtido por 85 fundos de pensao no
Brasil no periodo de janeiro de 2003 a margo de 2012, representado pela evolugao
mensal dos retornos das carteiras de Renda Fixa e Renda Variavel. A importancia de
estudos das séries temporais é destacada por HARVEY (1990) e HAMILTON (1994) e

tem se tornado elementos centrais nas pesquisas de finangas e econometria.

Este estudo visa explorar uma nova vertente de pesquisa de modo a melhor
subsidiar o processo de escolha técnica das varidveis econdmicas utilizadas na
elaboracdo das politicas de investimentos dos fundos de pensdo, cujo carater de
escolha subjetivo ainda é dominante e torna os modelos de controles de riscos de
seus de investimentos menos eficientes e ndo tdo ajustados a realidade de seus
portfélios quanto poderiam.

1.4 Motivacao

Diversos fatores podem influenciar na obtencdo de resultados financeiros de
um fundo de penséao. Desde a politica de investimentos adotada por cada instituicdo; a
escala patrimonial de cada fundo de pensao; custos operacionais; o tipo de plano de
beneficio administrado e o grau de risco que ele suporta em seus investimentos; e a
cultura organizacional dentre outros aspectos. Em decorréncia da grande variabilidade
destes elementos, optamos por desenvolver o estudo considerando o desempenho
agregado dos investimentos deste setor, considerando dois grupos: Renda Fixa (RF) e
Renda Variavel (RV).

Diante da necessidade de criar a possibilidade de investimentos mais
rentaveis, o Conselho Monetario Nacional tornou publico a Resolugdo CMN 3.792, no
dia 24 de setembro de 2009, que amplia as alternativas de investimentos e torna mais
flexivel seus limites. A Resolucao dispde sobre as diretrizes de aplicacdo dos recursos
garantidores dos planos administrados pelas EFPC. Nesta resolugéao foram aprovadas
novas modalidades de Investimentos. As EFPC agora possuem: Renda Fixa, Renda

Variavel, Empréstimos aos Participantes, Iméveis, Investimentos Estruturados e
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Investimentos no Exterior. No estudo em tela, estamos estudando dois grupos de
investimentos: Renda Fixa e Renda Variavel.

A Figura 10 destaca o fluxo informacional presente na elaborac¢do das Politicas
de Investimentos dos fundos de pensdo com destaque para as informagdes oriundas
dos Ativos (Investimentos) e dos Passivos (Obrigagcdes Previdenciarias), além das

premissas econdmicas e atuariais utilizadas nas projegdes de cenarios futuros.

Figura 10 — Fluxo Informacional da Politica de Investimentos dos
Fundos de Pensao
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A Tabela 3 apresenta os métodos mais tradicionais para a definicao das

premissas econdmicas da politica de investimentos dos fundos de penséo.
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Tabela 3 — Métodos de Definicao das Premissas Econémicas da

Politica de Investimentos dos Fundos de Pensio?

ABORDAGEM METODO LIMITACOES DA ABORDAGEM
Histérica Extrapolam os Futuro ndo é uma réplica exata
retornos esperados do passado
de longo prazo Nao leva atual ambiente de
através das médias mercado em conta
histéricas Qual o periodo de tempo da
histdria vocé extrapola e como
sao feitos esses calculos
Opiniao de Geralmente usa Resultados tendem a ser

Especialistas

pesquisas
econémicas para

projecoes

dominadas pela meméria de
curto prazo e excesso de
confianga

Bloco Inicia-se com os O mercado de renda fixa pode

Incremental rendimentos atuais do nao estar em equilibrio influindo
mercado de renda fixa em projec¢oes equivocadas para
e se adiciona prémios o futuro
de riscos histéricos
para outras classes
de ativos

Andlise de Os cenarios sao Cenérios podem se tornar

Cenarios desenvolvidos a partir obsoletos caso o ambiente atual

do ambiente atual de
mercado

de mercado mude bruscamente

’ Fonte: Pension Fund Investment Management, Fabozzi,F.J., FJF Associates, 1997, p-67.
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Embora os métodos tradicionais de estimativas econdémicas integrantes do
processo de formulagcdo das Politicas de Investimentos dos fundos de pensao
apresentados na Tabela 3 estejam cada vez mais sofisticados principalmente quanto
aos calculos que envolvem as projecdes, ainda observamos limitacées técnicas das
abordagens mais utilizadas, além do grau de subjetividade presente na escolha dos
parametros técnicos que envolvem a escolha das variaveis econémicas chaves que

serdo utilizadas nas projegdes dos ativos e passivos dos fundos de penséo.

Os desafios que serao encontrados pelos fundos de pensdo no Brasil nos
proximos anos, por conta do cenario de taxas de juros cadentes e elevada volatilidade
dos mercados de capitais, fatores que afetardao fortemente as duas principais classes
de ativos que congregam maior volume de aplicacdo dos recursos financeiros do setor
de previdéncia complementar fechada, apontam na diregao do maior aprofundamento
de estudos sobre as relagdbes de causalidade entre as variaveis econdémicas e 0s
retornos das carteiras de investimentos dos fundos de penséo.

A manutencdo de um nivel adequado dos recursos garantidores e o
monitoramento sistematico das variaveis econdmicas mais significativas para cada
classe de ativos pode contribuir para o refinamento da formulagdo e execucédo das
Politicas de Investimentos dos fundos de penséo tornando-as mais precisas.

O uso de novas metodologias para definicio do conjunto de variaveis
econdmicas que melhor se ajusta a realidade de cada empresa € sem duvida um
passo importante no fortalecimento das bases técnicas que fundamentam a

elaboracgéo das Politicas de Investimentos.

Esta linha exploratéria do presente trabalho converge com os desafios
impostos pelos modelos de Supervisdo Baseada no Risco - SBR de agéncias
reguladoras e de controle dos fundos de pensdao no mundo, que € orientar o
aperfeicoamento continuo da gestao dos investimentos dessas empresas.

Todas estas mudancas esperadas pela economia brasileira no horizonte
préximo impde uma necessidade maior de promover estudos técnicos que possam
munir os gestores dos fundos de pensdo de novos conhecimentos e informacgdes
técnicas na tomada de decisdo e no processo sistematico de controle de riscos de

seus investimentos.

Nesse sentido, o presente trabalho utiliza os procedimentos da analise de
Causalidade de GRANGER (1988).
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Capitulo 2 - Revisao da Literatura

2.1. Planejamento da Revisao da Literatura

2.1.1 Objetivo:

Identificar as iniciativas cientificas que utilizam estudos relativos a causalidade
de Granger no contexto econémico dos fundos de pensao.

2.1.2 Questao de Pesquisa:

Quais iniciativas realizadas utilizaram a causalidade de Granger como
elemento central para avaliagdo de performance econémica aplicada aos fundos de

pensao no Brasil e no exterior?

2.1.3 Fontes para Busca, Termos e Sin6nimos:

2.1.3.1 Fontes:

A pesquisa foi feita na base de dados eletrénica Periédicos CAPES e Google.
O critério de escolha foi por esta ser considerado, pelo pesquisador, como a mais

utilizada e mais estavel.
Periédicos CAPES: <http://www.periodicos.capes.gov.br>

Google: <http://www.google.com>
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2.1.3.2 Termos e Sindnimos Utilizados na Pesquisa:

a) Granger Causality (Causalidade de Granger)

b) Pension Funds (Fundos de Pensao);
c) Investments (Investimentos);
d) Economics Variables (Variaveis Econémicas).

2.1.3.3 Strings de Busca

A string de busca padrao utilizada nesta quasi Revisdo Sistematica foi a
seguinte:

a) (“Granger Causality” OR “Causalidade de Granger” AND “Pension Funds”
OR “Fundos de Pensao”);

b) (“Granger Causality” OR “Causalidade de Granger” AND “Investments” OR
“Investimentos”);

c) (“Granger Causality” OR “Causalidade de Granger” AND “Economics
Variables” OR “Variaveis Econdémicas”).

2.1.3.4 Critérios para Inclusao e Exclusao de Estudos

Os critérios definidos para inclusao e exclusédo de estudo foram:

a) Os documentos devem estar disponiveis na Web;
b) Os artigos que apresentavam palavras da string de busca no seu titulo ou
no seu resumo;

c) Os artigos escritos em portugués ou inglés.

2.1.3.5 Avaliacao da Qualidade dos Estudos

Sera considerado que as fontes dos documentos sado confiaveis, e que 0s
textos tenham passado por revisdes externas que serviram de filtragem para que
tenham qualidade suficiente para contribuir com a quasi revisdo sistematica.
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Procedimentos explicitos para avaliagdo da qualidade do material ndo foram
preparados. A revisdo se concentrou em procurar por estudos que descrevam
iniciativas que utilizaram as técnicas relativas a Causalidade de Granger e que
envolveram o desempenho econdmico e financeiros dos fundos de pensao no Brasil e

no exterior.
2.1.3.6 Estratégia de Extracao de Informacoes

Para cada estudo selecionado, apds a execugédo do processo de selegdo, sao

extraidas as seguintes informacoes:

a) Autor;
Titulo do documento;

Nome da Conferéncia ou Revista;

)
c) Ano de publicacao;
)
) DOI/URL.

A revisao da literatura apontou diversos estudos que comprovam a importancia
dos investimentos dos fundos de pensao para o desenvolvimento econémico, social e
ambiental de diversos paises e mercados financeiros nos quais estes fundos estéo

inseridos.
2.2 Resultados da Revisao da Literatura

CLARK e HEBB (2004), afirmam que o horizonte temporal de investimentos
dos fundos de pensdo € determinado pela caracteristica de longo prazo de seus
passivos previdenciarios. A sensibilidade para o desempenho de investimentos cujos
horizontes temporais sdo mais longos explica o engajamento adotado pelos fundos de
pensdo na defesa dos interesses de seus beneficiarios e no cumprimento de seu
dever fiduciario. O maior controle sobre as empresas investidas ajuda na minimizagao
de riscos de seus investimentos. O resultado é que os fundos de pensao e outros
investidores institucionais comegcam a usar sua posi¢ao para exercer maior controle
sobre as corporacdes que possuem em suas carteiras. Esta fiscalizagdo esta sendo
exercida pelos fundos de pensao e seu sucesso tem possibilitado o deslocamento dos
resultados de curto prazo para adogcdo de "melhores praticas" de longo prazo,
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estabelecendo uma tendéncia internacional. Segundo os autores isto tem contribuindo
para inaugurar uma nova fase do capitalismo através de uma maior transparéncia e
prestacao de contas e do estabelecimento de novos padrdes sociais e ambientais do

comportamento empresarial das empresas investidas.

DAVIS (2002) ressalta que ao melhorar a governanga corporativa, as
instituicbes poderiam aumentar ndo s6 o pre¢co das acgdes, mas também o
desempenho das empresas investidas. Estes resultados tém sido observados por
diversos estudos tanto sob o aspecto micro quanto ao macroeconémico do mercado.
De fato, se tais efeitos macro sdo importantes, eles podem explicar os resultados, por
vezes, misturados sobre o efeito das aquisicbes e do ativismo num nivel

microecondmico.

LEVINE e ZERVOS (1998) estudam a relagao empirica entre diversas variaveis
que influenciam o desenvolvimento do mercado de agbes, dos bancos e do
crescimento de longo prazo da economia. Este artigo encontra uma ligagéo forte e
positiva entre desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico, cujos resultados
sugerem que os fatores financeiros sao parte integrante do processo de crescimento

como um todo.

CATALAN et al. (2000) evidencia através da causalidade de Granger que as
instituicbes que administram as poupangas contratuais (fundos de pensao) causam a
capitalizagdo da bolsa de valores, bem como contribui para ampliar os valores
negociados das acdes. IMPAVIDO et al. (2003) avaliam empiricamente o impacto
sobre a profundidade do mercado de acoes, seu nivel de liquidez e o desempenho das
carteiras de instituicbes que administram poupancas contratuais, cujos impactos séao
nao lineares e maiores em paises onde o nivel de transparéncia das informacdes é

maior.

Hu (2005) avalia que a relacédo de causalidade entre o crescimento econémico
e os fundos de pensdo nos paises que promoveram a reforma de seus sistemas
publicos de previdéncia. Neste estudo € detectada a causalidade de longo prazo,
embora os resultados para os paises da OCDE nao sejam estatisticamente muito
robustos. O estudo revela uma relagao positiva entre o crescimento econémico e os

ativos dos fundos de pensao através do modelo para crescimento econdmico padrao,
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sugerindo que o crescimento dos fundos de pensao leva ao desenvolvimento

financeiro do mercado.

DAVIS e HU (2008) também apontam a influencia dos fundos de pensao para o
desenvolvimento econdmico de varios paises, além de ser um caminho interessante

para a solugéo do desafio do envelhecimento populacional mundial.

ZANDBERG e SPIERDIJK (2012) avaliam se mudangas ocorridas nos fundos
de penséao tinham efeitos sobre o crescimento econdmico. A amostra é composta por
54 paises da OCDE, bem como de paises nao integrantes da OCDE, durante 2001-
2010. Nao foi evidenciado qualquer efeito de mudangas no grau de financiamento
sobre o crescimento no curto prazo. Para o longo prazo, a evidéncia é mista. Embora
um modelo de crescimento com as observagdes sugerem que ha sobreposicao, existe

um efeito positivo de financiamento de mudancgas no crescimento econémico.

Os fundos de penséo estrangeiros utilizam o mercado de agbes para obter uma
melhor diversificagdo de seus portfélios de investimentos. FIFIELD et al. (2002)
relaciona o desempenho das bolsas de valores de alguns paises emergentes com
variaveis domésticas e internacionais, com destaque para as commodities. As bolsas
da india e da China tiveram forte relacdo com fatores internos tais como inflacéo, taxa
de juros e producéao interna. As Bolsas de México, Portugal entre outras mostraram
relacédo significativa com fatores externos, tais como inflacéao internacional e producgéao

mundial.

RHEE e WANGC (2009), neste estudo examinaram a causalidade de Granger
entre o capital estrangeiro e o nivel de liquidez da Bolsa de Jakarta (Indonésia) onde
as participacées de investidores institucionais externos impactam negativamente no
nivel de liquidez no mercado de acgdes, trazendo reflexos nos custos de transacao e
para uma maior volatilidade de precos.

ABBAS e CHRISTENSEN (2009) avaliam 93 paises de baixa renda e
mercados emergentes de 1975 a 2004, para estimar o impacto do crescimento da
divida externa, utilizando a causalidade de Granger numa variedade de canais de
contagio: politica monetaria, mercado financeiro, poupanga privada dentre outras.
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Evidéncias comprovam a contribuicao do crescimento da divida interna quando maior

for o nivel de comercializagao desses titulos.

CHU, P. K., (2011) este trabalho examina a cointegracao e a causalidade entre
o valor patrimonial de fundos de agées em Hong Kong e variaveis macroeconémicas,
dentre as quais: inflacdo, oferta monetéria, taxa de juros de curto prazo. Nao se
verifica relacdo de causalidade da taxa de juros no valor patrimonial de fundos de

acoes, os demais fatores macroecondmicos apresentaram relagdo de causalidade.

RONEN, T. e ZHOU, X, (2013) analisam o impacto da mudanca de liquidez e
negociagao institucional no mercado de titulos corporativos em inferéncias sobre a
eficiéncia informacional, onde na janela de tempo entre a publicagcdo de informagdes
corporativas e a variabilidade de pregos e a percepgao de risco de crédito dessas
empresas reconhecidas pelos mercados financeiros foram mais evidenciadas em

mercados de pouca liquidez.

No Brasil estudos de causalidade na area de investimentos tém se concentrado
na explicagdo do comportamento dos principais indices de referéncia (benchmarks)
dos diversos segmentos de carteiras.

JUNIOR e JUNIOR (2011) discutem a influéncia da atividade do capital
estrangeiro no desempenho do indice da Bolsa de Valores de sdo Paulo (Ibovespa),
SANTOS e GALA (2010) apresentam metodologia para estimar a oferta de fundos de
investimentos em participagdes (FIP), GODOY e FREITAS (2008) mostram a
influéncia que o nivel de investimentos do setor publico tem sobre o crescimento
econdmico, ARARIPE e RIBEIRO (2008) destacam a utilizagdo das séries temporais e
a causalidade de Granger na previsao de indices inflacionarios, dentre outros indices.

A revisao da literatura mostra que existe uma linha de estudos desenvolvida
qgue busca demonstrar o impacto dos ativos dos fundos de pensao no desenvolvimento
dos paises. No entanto, ndo se desenvolveram pesquisas buscando avaliar a relagao
entre a rentabilidade dos fundos de pensdo com relagdo a variagdo dos fatores
econdmicos. O presente estudo visa aprofundar a analise das séries temporais das
variaveis econémicas e seus possiveis efeitos sobre 0 desempenho das carteiras de

investimentos dos fundos de pensao no Brasil.
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Capitulo 3 - A Gestao dos Investimentos
dos Fundos de Pensao

3.1 As Politicas de Investimentos dos Fundos de
Pensao

A Resolucdo 3.792 do Conselho Monetéario Nacional — CMN, de 24 de
setembro de 2009, estabelece as diretrizes de investimentos dos fundos de pensao
no Brasil. A Politica de Investimentos (Pl) € um elemento obrigatério para todos os
fundos de pensao no Brasil, e tem como objetivo principal estabelecer a orientacao
estratégica dos investimentos ao longo do tempo de modo que possa obter
rentabilidade necesséria de seus ativos, visando garantir o equilibrio econdmico e
financeiro dos planos de beneficios do fundo de pensao.

Na Politica de Investimentos sdo definidos limites prudenciais para
aplicacdo em cada classe de ativos, metas de retorno, assim como os niveis de
tolerédncia aos riscos para cada carteira. O horizonte temporal da politica de
investimentos € de longo prazo, sendo este planejamento revisado anualmente.
Neste processo sdo gerados cenarios econémico-financeiros e hipdteses técnicas
que serao utilizadas para a definicdo da alocagao 6tima dos recursos, respeitando
a caracteristica de cada plano de beneficio, que no caso brasileiro, os modelos de
planos sao do tipo Beneficio Definido, Contribuicdo Definida e Contribui¢cdo
Variavel.

A Figura 11 aponta a importancia do papel desempenhado pelos fundos de
pensao junto a diversos publicos alvos de interesse, cujo fortalecimento econémico
dessas instituicdes contribui para o sucesso de sua missao institucional junto a
estes “stakeholders’.
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Figura 11: Importancia dos Fundos de Pensao para as Partes

Interessadas
a Patrocinador
Orgéos atrocinado Eproaaos
Reguladores
l Estabilidade |
— contributiva e Garantia das
Requisitos de da rotatividade

< aposentadorias
cobertura profissional =

Fundos de Pensao

Aposentados

l

Manutencao do
poder de compra

Governo e
Sociedade

Bem estar
econdmico, social e

ambiental

3.2 Topicos Basicos da Politica de Investimentos

e Critérios de Governanca — Forma pela qual descreve o funcionamento
do processo de gestdo e controle dos investimentos do fundo de
penséo;

e Alocagdes Estratégicas dos Ativos — Definicdo do volume financeiro
que sera aplicado pelo fundo de pensdo em cada uma das classes de

investimentos;

e Diretrizes de Alocagdao — Limites minimos e maximos, metas de
rentabilidade por classe de ativos, niveis de tolerancia ao risco,
diversificagdo, concentracdo, niveis de liquidez, gestao interna e/ou

externa, mandatos, etc.;

e Controle e Monitoramento de Riscos — Como se dara o processo de
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monitoramento da politica de investimentos e os relatérios de controle

para os diversos niveis da estrutura de governancga;

e Simulacdo de Cenarios — Avaliagao dos potenciais efeitos econémicos e
financeiros sobre a gestdo dos investimentos do fundo de pensao,
antevendo crises e volatilidades acentuadas de precos dos ativos.

A Figura 12 apresenta a abordagem tradicional de elaboragado da Politica de
Investimentos dos fundos de pensdo e que representa um dos principais vetores

estratégicos para o gerenciamento patrimonial destas entidades.
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Figura 12: Politica de Investimentos dos Fundos de Pensao

Restricdes
e/ou
Preferéncias

> Definicdo dos Objetivos da <« |

Estagio |

Politica de Investimentos

Defini¢cdo do
Nivel de Risco
Toleravel

Estagio Il
Desenvolver Insumos do Mercado de Capitais
e  Construir expectativas econémicas
e Selecionar classes de ativos

Estéagio lll
Otimizacéo e Selecao de Portfolios
e Modelo de Fronteira Eficiente

A\

Estagio IV
Andlise de Sensibilidade de Risco
e Asset Liability Modelling - ALM

Estagio V
Estabelecer ou Rever a Politica de Investimentos
e Objetivos e Mix de Ativos
e Diversificagao e Categorias de Investimentos

Estagio VI
Estrutura de Gestao de Investimentos
e (Gestao Interna ou Externa
e Mandatos Ativos e Passivos, Estilos de Gestao
¢ Retorno Absoluto ou Relativo

Estagio VI
Selecao de Gestores
e  (Critério de Admisséao e Exclusao

v

Estégio VI
Monitoramento de Desempenho dos Investimentos
e Avaliacdo Quantitativa e Qualitativa
e Politica de Compliance e Riscos
e Avaliacdo do Mercado e dos Gestores
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3.3 Gestao do Passivo Atuarial dos Fundos de Pensao

Nos fundos de pensédo, o dimensionamento de seus compromissos
presentes e futuros com todos os seus associados é definido através de processos
denominados avaliagbes atuariais. Nestes processos busca-se verificar o nivel
ideal de recursos para que os fundos de pensdao possam honrar seus
compromissos, de modo a proporcionar seguranga aos administradores quanto a
sua viabilidade econdmico-financeira, inibindo a criagdo ou ampliacdo de
beneficios sem a respectiva fonte de custeio. Os fundos de pensdao devem cumprir
as expectativas de seus participantes no tocante a obtencdo do beneficio de
aposentadoria contratado.

A avaliacao atuarial € desenvolvida no minimo uma vez no ano e envolve
projecoes futuras acerca de determinados parametros, que geralmente podem ser
classificados de hipéteses atuariais e financeiras. Estas hip6teses séo utilizadas
pelo atuario como ponto de partida para o desenvolvimento dos calculos que darao
origem aos custos e as reservas de um plano de previdéncia privada. Em funcao
dessas hipéteses e dos estudos atuariais é extraida a taxa de custeio do plano de
beneficio, que normalmente é custeada pelos participantes e patrocinadores.

As hipbdteses atuariais envolvem a probabilidade de desligamento
espontaneo através da aposentadoria ou do desligamento do quadro de
empregados; das tdbuas de mortalidade; da entrada em invalidez; da rotatividade
dos empregados; dos herdeiros; e da idade de entrada em aposentadoria. As
hipéteses financeiras sao premissas utilizadas nas projecoes, de forma a criar um
cenario hipotético, visando estabelecer o real comportamento dos salérios, da
inflagdo, dos juros, do crescimento dos beneficios e do carregamento

administrativo.

A taxa real de juros tem grande impacto na determinacao do custeio de um
plano de beneficios, visto que é utilizada para encontrar o valor presente dos
pagamentos e recebimentos no futuro, ela representa a expectativa de retorno das
aplicacdes dos investimentos ao longo do tempo. Quanto menor a taxa de juros,
maior sera o passivo atuarial e a taxa de custeio do plano, visto que a previsao é
de que grande parte dos recursos venha do retorno das aplicagbes e nao das
contribuicbes futuras.
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Dentre as hipéteses atuariais comentadas, a taxa real de juros é, sem
duvida alguma, a que apresenta maior facilidade de verificacdo de aderéncia, uma
vez que esta ndo se confirmando, sera necessdria elevar a taxa de custeio do
plano de beneficios, de forma a compensar 0s recursos que nao ingressaram

através do resultado dos investimentos.

Nesse contexto, observa-se que a variabilidade da taxa de custeio e dos
fluxos financeiros do plano de beneficios é funcdo do grau de precisdao das
hipéteses atuariais. Portanto, é fundamental que se adotem metodologias que
reduzam o grau de incertezas associadas a taxa de custeio dos planos de
aposentadoria. O dimensionamento do fluxo financeiro do passivo atuarial
necessario para honrar todos os compromissos previdenciarios presentes e futuros
€ um dos elementos centrais na elaboracdo da Politica de Investimentos de um

fundo de penséo.

No inicio das constru¢cdes das Politicas de Investimentos se utilizava os
modelos deterministicos para se estimar o Fluxo do Passivo Atuarial, atualmente
se utiliza os métodos estocasticos que possibilitam a geragéao de multiplos cenarios
com suas respectivas probabilidades de ocorréncia, melhorando a acuracia dos
célculos e projecoes.

3.4 Asset Liability Management - ALM

A administracao eficiente dos recursos aplicados em um fundo de penséo é
de suma importancia para garantir os fluxos de pagamentos futuros dos Planos de
Beneficios. A técnica de gestdo integrada entre os Ativos Garantidores
(Investimentos) e os Passivos Previdenciarios (Reservas Matematicas) tem
contribuido para reduzir o risco financeiro na gestao dos fundos de penséao a nivel

mundial.

No Brasil ela se tornou mais difundida na década de 90, porém o tema
somente tornou-se mandatério a partir da Resolugdo Conselho Monetario
Nacional, CMN 3.121/2003, que passou a exigir na concep¢ao das politicas de
investimentos dos fundos de pensdo a utilizagdo desta técnica de modo a
evidenciar que o planejamento dos investimentos no curto, médio e longo prazo
respeitava as condicbes de seguranca, rentabilidade, liquidez, solvéncia,
necessarias ao pleno cumprimento dos fluxos de pagamentos de todos os
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beneficios contratados dos fundos de pensao.

O Asset Liability Management possibilita que o fundo de pensédo possa
melhor controlar o risco de possiveis descasamentos entre investimentos e
obrigacdes, tanto em termos de cobertura quanto de liquidez, possibilitando que as
decisdes de alocacao de ativos ocorram pela légica primaria de cumprimentos das
obrigacdes atuariais dos planos de beneficios, trazendo maior segurangca aos
patrocinadores, participantes e érgaos reguladores e de controle.

O ALM fornece informagdes relevantes para o processo de gerenciamento
e modelagem de riscos do fundo de penséo, além de tornar mais eficiente as
estratégias de investimentos, pois passam a levar em consideracao as flutuacdes
patrimoniais advindas da perspectiva atuarial, tais como: dinamica contributiva de
patrocinadores e participantes; efeitos demograficos da populagédo alvo do plano

de beneficios; crescimento salarial dentre outros fatores.

A Teoria Moderna do Portfolio, Markowitz (1952), modelo que utiliza apenas
o valor esperado, a variancia e a covariancia dos retornos dos ativos que
compdéem a carteira. Portanto se concentrava apenas na alocagdo dos ativos
disponiveis e assumia que tal alocagao deveria seguir a légica da maximizacao da
relagdo “risco e retorno”, equacgéao (1) das carteiras de investimentos. Portanto ndo

se levava em consideracgao as obrigacdes dos agentes financeiros envolvidos.

O modelo proposto por MARKOWITZ (1952) supde que o retorno esperado
da carteira seré dado por:

Sendo:

R, = retorno esperado da carteira

R. = retorno esperado do ativo i
n = numero de ativos na carteira

w, = peso do ativo i na composigdo da carteira
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O risco estimado da carteira sera dado por:

n n n
_ 202
Sp— Zwl.Sl. +ZZWZ.WJ.COVU
i=n

i=n j=1
J#i

Sendo:

§ = desvio-padrdo da carteira

S, = desvio-padréo do ativo i

E perceptivel que o risco total da carteira dependera dos riscos individuais de
cada ativo e das covariancias entre eles, dois a dois.

Ao obter, os riscos individuais dados em termos de desvio padrdo, e as
covariancias, restara apenas definir os pesos de cada ativo para obter o risco total da

carteira.

Os modelos de ALM ja incorporam os aspectos indispensaveis ao problema de
escolha da carteira 6tima, replicando com maior veracidade os riscos envolvidos no
processo de investimento dos agentes financeiros que possuem obrigagdes futuras,

promovendo o que denominamos de retorno ajustado ao passivo.

Segundo PENA (2008), com os fundos de pensao brasileiros vivenciam uma
situagao inusitada de acumulagao de superavit no sistema, muitos sao os desafios que
requerem maior reforgo das regras prudenciais de solvéncia e seguranca dos planos
de beneficios, com objetivo de atender aos objetivos de garantir a aposentadoria dos
participantes e assistidos.

Em uma economia cada vez mais complexa, as constantes mudancas das
variaveis econémicas, sobretudo, na taxa de juros basica da economia, € de esperar
cada vez mais discussoes acerca dos instrumentos financeiros utilizados pelos fundos

de pensao e a politica de risco utilizada.

De acordo com PREVIC (2010), o gerenciamento do risco atuarial tem
como objetivo preservar a saude financeira dos planos de beneficios, garantindo a

30



solvéncia necessaria. A identificacdo do risco atuarial inclui a verificagdo do
descasamento entre ativo e passivo, independéncia do trabalho do atuario,
aderéncia das premissas dos estudos atuariais e etc.

A seguir apresentamos diagramas que descrevem o nivel de interatividade
enddégena das variaveis econdmicas que influenciam as expectativas de retornos
financeiros das carteiras de investimentos dos fundos de pensao por ocasido da
elaboragao dos estudos de ALM e Politica de Investimentos dos fundos de pensao.
Observa-se que nos dois modelos apresentados o efeito contagio das variaveis
econbmicas, com especial destaque para a inflagdo (Modelo Wilkie) e inflagcdo e
curva de juros dos titulos do tesouro (Modelo Mulvey) sao fatores determinantes
para a geragao dos retornos dos portfélios de investimentos.

Figura 13 — Relacoes Enddgenas das Variaveis na Abordagem Cascata
der Wilkie (1995)° para Geracdo de Cenarios de ALM

Inflagao » > Correcio
Mo netaria
% \ W \!
<
Taxa de Juros de Curva de Moedas Curva de
Longo Prazo Dividendos Propriedade
V V N
Taxa de Juros de Dividendos ) “21  Rendimentos de
Curto Prazo Propriedade
‘V/ .V/
5. Preco das Agoes Preco da

Propriedade

3 Hoevenaars, R.P.M.M, Molenaar,R. D. and Steenkamp,T.B.M “Simulation for the long run”, Asset
Liability Management Tools, Ed. Risk Books, 2003, pp.183.
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A abordagem de cascata de WILKIE (1987,1995) propde reduzir os efeitos
cruzados muito comuns entre as variaveis integrantes do modelo de Asset Liability
Management - ALM. Esta abordagem € baseada na teoria econdmica que sugere que

a inflacao é a forga motriz para os retornos financeiros das carteiras de investimentos.

Figura 14 - Relacées Enddégenas das Variaveis na Abordagem de
Equacdes Diferenciais Estocasticas de Mulvey (2000)* para Geracdo de
Cenarios de ALM
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4 Hoevenaars, R.P.M.M, Molenaar,R. D. and Steenkamp,T.B.M “Simulation for the long run”, Asset
Liability Management Tools, Ed. Risk Books, 2003, pp.185.
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A abordagem de equagdes diferenciais estocasticas para geracao de cenarios
nos estudos de ALM, proposta por MULVEY (1994, 2000) é uma variagdo do modelo
de cascata de WILKIE (Figura 13) e assume que a inflagcdo e que a curva de juros dos
titulos do tesouro sdo fatores direcionadores dos retornos das carteiras de

investimentos.

3.4.1 Relatorios dos Sistemas de ALM

e Valor Presente dos Ativos e Passivos do Fundo de Pensao
e Rentabilidade dos Investimentos

e Fluxo de Caixa Projetado por Plano de Beneficios

e Liquidez e Cobertura das Reservas

e Duragéao dos Ativos e Passivos

e Riscos e Conformidade Legal

e Hedge dos Ativos e Passivos

e Aderéncia das Premissas Atuariais e Financeiras

e Analise de Cenarios

3.4.2 O Risco da Taxa de Juros no ALM

O risco de taxas de juros é a exposicao da condig¢édo financeira de um
fundo de pensao a movimentos adversos das taxas de juros da economia. A
taxa de juros é sem duvida uma das mais importantes variaveis econémicas

presentes no foco deste trabalho.

As mudangas no comportamento das taxas de juros afetam o valor
implicito dos ativos, passivos e instrumentos derivativos, ja que o valor
presente destes muda quando as taxas de juros se alteram. Nos vencimentos
dos titulos ou nas amortizagbes periddicas (pagamento de cupons) estes
montantes financeiros podem ser reinvestidos a uma taxa diferente da anterior,

acarretando um descasamento dos fluxos.
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3.4.2.1 A Estrutura a Termo da Curva de Juros

A estrutura a termo da taxa de juro representa a relagdo, em
determinado instante, entre o prazo para o vencimento e a taxa de
retornos dos titulos de renda fixa oriundos de uma mesma classe de
risco. O objetivo desta estrutura é antecipar o comportamento futuro da
taxa de juros através das taxas praticadas no mercado, entretanto, o
desenho da curva a termo é influenciado por trés teorias econémicas,

descritas a seguir:

3.4.2.1.1 Expectativa do Mercado

O principal fator, ele aceita a influencia das taxas de juros
vigentes no presente na formacdo das expectativas de futuro,
como exemplo: caso investidor espere uma elevagao das taxas
de juros em curto prazo, ele investe em curto prazo e reinveste
sucessivamente; se o investidor espera taxas constantes no
futuro, qualquer prazo lhe satisfaz; e, finalmente, se ele espera
taxas declinantes no futuro, ele investe em longo prazo sacando

0S recursos na medida das suas necessidades.

3.4.2.1.2 Prémio de Liquidez

Decorre das incertezas dos aplicadores com relagdo a
evolugéo das taxas de juros no futuro. Portanto, quanto maior o
prazo, maior o risco de perda por uma eventual elevagao da taxa
de juros no futuro. Nesse sentido, para prazos maiores 0O
investidor exige uma taxa maior (prémio de liquidez), e para

curto prazo ele consequentemente exige uma taxa menor.

3.4.2.1.3 Segmentacao do Mercado

Fundamenta-se na constatagao que existem varias taxas
de juros na economia, uma vez que, tais taxas refletem a
demanda e a oferta de recursos em compartimentos estanques,
ou seja, investidores com exigibilidades de curto prazo investem
em titulos de curto prazo (bancos) e investidores com
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exigibilidades de longo prazo investem em titulos longos (fundos
de pensao), portanto, cada um desses segmentos tem taxas de
juros distintas.

No mercado financeiro brasileiro, a estrutura a termo da
taxa de juros vem sendo calculada com base na interpolacéao
das curvas de taxas de juros dos contratos de DI e a parte longa
com base nas médias de swap ambas divulgadas ela
BM&FBOVESPA, as quais refletem a expectativa presente do

comportamento da taxa de juros no futuro.

3.4.2.2 Mudancas na Curva a Termo da Taxa
de Juros

As mudangas de cendario econémico podem afetar as
curvas de taxas de juros. O entendimento de como ocorre essas
mudancas é fundamental para que as instituicbes possam

equacionar suas politicas de exposi¢éo e hedge (protecéo).

Uma curva de juros pode sofrer movimentos de
translacao, isto é, todas as taxas tém uma variacdo de mesma
magnitude, se a soma das sensibilidades das operagbes de um
portfélio for igual a zero, este portfolio estara imune a
deslocamentos paralelos da curva de juros.

Figura 15 — Movimento Paralelo da Curva de Juros
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Mas, nem sempre, as taxas de juros se movimentam
segundo este padrao. Dependendo do cenario macroecon6mico,

podemos verificar uma mudanga na curva dos juros.

Figura 16 — Movimento da Forma da Curva de Juros
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Mudancas da curva desta natureza comprometem
substancialmente a efetividade da imunizagédo de passivos. As bases
histéricas de dados do mercado brasileiro indicam situacées de fortes
oscilagbes das taxas de juros onde a curva de juros teve seu desenho
fortemente alterado.

A alternativa para reduzir o risco proveniente de mudancas
descritas consiste em nao contratar hedge para um Unico vencimento,
mas sim contratar de forma distribuida de acordo com os

descasamentos existentes ao longo do fluxo de caixa.

3.4.3 Critérios de Precificacao dos Ativos

Como vimos, o risco de taxa de juro é mais facilmente identificado
quando as operagdes sao atualizadas segundo o seu valor de mercado por
forga de contrato.

Em nossa cultura financeira, a grande parte das operagbes é
precificada segundo suas taxas contratuais. Em um mercado eficiente, as
taxas praticadas para um determinado prazo sdo uma antecipag¢ao do custo de
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carregamento para igual prazo. Assim, marcar a mercado tem a mesma
conotacao de projetar o custo de carregamento futuro de acordo com as
perspectivas de mercado, se conclui que é bastante prépria a utilizagdo do
conceito de marcacdao a mercado para quantificar todas as posicées, nao
importando qual o critério contabil usado para a apropriacao.

O Banco Central do Brasil vem impondo gradualmente em todos os
mercados sob sua jurisdicdo a exigéncia de marcar a mercado, convergindo

com as praticas internacionais.

Acreditamos, entretanto, que no caso dos fundos de penséao, sera
mantida a op¢ao de se precificar pela curva do titulo, desde que mantidos até o

vencimento.

Os titulos podem ser classificados conforme sua estratégia de

investimentos, o qual classificam os titulos conforme a seguir:

3.4.3.1 Titulos Negociaveis

Sao titulos adquiridos para venda em prazo inferior a 365
dias. Sao avaliados ao valor justo de mercado, a valorizacdo
(lucro) ou desvalorizacdo (prejuizo) afeta diretamente a
contabilizacao do valor do titulo;

3.4.3.2 Titulos Mantidos em Carteira até o

Vencimento

Séo titulos adquiridos com intencédo e condi¢cdo de serem
mantidos em carteira até o vencimento, desde que por um prazo
superior a 365 dias. Sdo avaliados pelo custo amortizado, onde
se apropria proporcionalmente o0s rendimentos previstos
contratualmente. Portanto ndo sofre a volatilidade de precos do

mercado.
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3.4.4 Medidas para o Risco da Taxa de Juros

O risco da variabilidade da taxa de juros no desenvolvimento dos
estudos de ALM de um fundo de pensédo € muito importante, pois ela
afetara o valor dos compromissos atuais e futuros. Alguns indicadores
que medem o risco da taxa de juros e sao utilizados nesta etapa do

planejamento. Sdo eles:

= Duracao (Duration) - E a média ponderada dos prazos de

vencimento dos titulos de uma carteira de renda fixa, em funcao
de seus fluxos de caixa produzidos ao longo de sua vigéncia,
trazidos a valores presente, proposta inicialmente MACAULAY
(1938).

O prazo do titulo até o seu vencimento € uma medida
inadequada do elemento tempo contido num titulo, j& que poderia estar
omitindo informagdes fundamentais sobre algum pagamento anterior ao
vencimento do titulo. Para contornar esse problema, a medida proposta
na equacgao (3) foi a seguinte:

z" t
- (1 + l)
. Ft
=+ 0)

Onde:

D = duracao do titulo (ou carteira de titulos);
Ft = pagamento futuro na data t;

i = taxa de juro;

n = prazo a decorrer

t = prazo a decorrer.

A férmula da duragéo é dividida em duas partes, a saber: o numerador é
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o somatério do valor presente dos fluxos de pagamentos multiplicado pelo
prazo de cada fluxo; o denominador € o somatério do valor presente dos fluxos
de pagamento, ou seja, o valor atual do titulo.

Cabe ressaltar que existem outros conceitos de duragdo, que
sucederam o de Macaulay. Sao eles: duracao de FISCHER e WEIL (1971), que
introduz a possibilidade de utilizar taxas de juros variaveis por periodos,
simplesmente nao considerando que a taxa de juros € introduzindo um
complexo procedimento de calculo da mudanca da taxa de juros, utilizando
célculos estatisticos da amostra de series histéricas da taxa de juros diaria de

titulos de curto prazo, no intuito de estimar o sigma e a média.

LAU (1983) efetuou um teste de efetividade das trés medidas de
duragdo acima apresentadas e teve como resultados que a performance do
Fischer-Weil é fraca em comparacao a duracao de Macaulay e que o resultado
da duracao de Cox-Ingersoll-Ross € semelhante a medida de Macaulay. A
relativa facilidade de calculo e boa performance da duracdo de Macaulay frente
as demais medidas, € que se justifica como sendo a melhor alternativa de
medida de duragéo.

Como podemos observar, o risco de taxa de juro € decorrente do
descasamento de prazos e, portanto, medidas como duracdo sao relevantes
para a efetiva gestdo deste risco. A duracdo é um conceito chave na

administracao de carteiras de renda fixa por, pelo menos, trés razdes:

i. Reflete a média efetiva de maturidade de uma carteira;
i. E um instrumento essencial na imunizacdo de carteiras
contra flutuagdes de taxa de juros;
ii. Mede o grau de sensibilidade de uma carteira contra
flutuagcéo de taxa de juros.
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= Sensibilidade (Sensibility) - Ha uma relagdo muito préxima
entre duracao, valor atual e taxa de juros, que pode ser descrita pela
equacao (4) abaixo:

ﬂ:—Dx Ai

A\ 1+19 (4)

Onde: V = E o valor atual do titulo (ou da carteira)

n Ft
= (14i)

(5)

Essa relagdo permite rapida estimativa da sensibilidade da carteira de
titulos de renda fixa, sem ser necessario trazer todos os fluxos de caixa a valor
presente. A partir da duracao, pode-se avaliar, aproximadamente, o impacto
das variagOes da taxa de juros sobre o valor da carteira, com base apenas em

seu valor.

Essa propriedade é muito dtil, a medida que facilita a avaliagdo da
exposi¢ao ao risco da taxa de juros.

Em termos praticos, se o investidor espera uma alta na taxa de juros,

seu ganho sera maior quanto menor for a duracdo da carteira e vice-versa.

= Convexidade (Convexity) - A duragao, por si s6, ndo possibilita
estimativa adequada por nao modelar precisamente a curvatura
existente entre a variagdo percentual do valor da carteira e a variagéo
da percentual da taxa de juros de mercado. Nesse sentido, a
convexidade representa uma ferramenta auxiliar utlizada para

aumentar a precisao da duragéo.

A convexidade mede a curvatura da relagdo valor da carteira e a taxa
de juros; quanto maior a taxa de juros, menor o valor da carteira e essa relacao
inversa no valor forma uma curvatura. O grau de convexidade pode ser maior

ou menor, dependendo de:
a) dispersao dos vencimentos em relagdo a duragao; e

b) diferenca das taxas de juros em funcao dos diferentes prazos.
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Segundo VARGA (1993), a definicdo matematica de convexidade é:

»
C(i) = —
D=y (6)

Onde: V” é a segunda derivada do valor atual, em relacao a taxa de juros.

S et)

RS}
(1+ i) - F.
% A+i)
- . (7)

CG) =

Se as taxas de juros forem sempre as mesmas, pode-se trabalhar com
a seguinte simplificagéo:

R T - 5
C(i) = (Hi)z;w,x(t +1)

F

(i+i)

Onde: W, = T € o fator de ponderagéo na data t. (9)

A utilidade do conceito de convexidade esta em optar pela carteira que
tem maior convexidade, ou seja, dadas duas carteiras diferentes, que tenham o
mesmo valor atual e a mesma duragao, a melhor carteira sera aquela com a
maior convexidade que, em funcdo de qualquer variacao da taxa de juros, tera

valor superior ao de outra carteira de menor convexidade.

A convexidade pode ser traduzida em valor para uma carteira, segundo
a seguinte relagao:

AV _ px 2 Loy

Y% a+i) 2 (10)

Essa relacdo € abstraida da equagdo (4), acrescida do efeito
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convexidade, determinando-se com mais precisao os efeitos no valor da

carteira de titulos, dada uma variacao da taxa de juros de mercado.

3.4.5 Tipos de Macroalocacao do ALM

A implantacdo do ALM pressupde que a estratégia de macroalocagao
dos fundos de penséo deve ser defina de acordo com as caracteristicas de

cada tipo de plano de beneficios.

FIGURA 17 — Modelos de Macroalocacao do ALM

Beneficios

idos (BD
GAP ATUARIAL C°"°e(dc'({',‘;se( )e

a Conceder (BD)

Beneficios a Conceder
(CD) e (CV)

Concedido (CD)

MODELOS DE

MACROALOCAGAO RISCO-RETORNO

Beneﬂ’qios
CASH FLOW MATCH Concedidos

(BD) e (CV)

A Figura 17 apresenta as abordagens mais usuais de macroalocacao
dos investimentos utilizadas nos estudos de ALM que visam maximizar os
retornos dos investimentos, porém respeitando os niveis de tolerdncia aos
riscos de cada modalidade de planos: Beneficio Definido - BD, Contribuicéo
Definida - CD e Contribui¢cdo Variavel - CV e suas respectivas necessidades de

liguidez e solvéncia ao longo de sua existéncia.
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3.4.5.1 Abordagem GAP Atuarial

A abordagem de GAP Atuarial visa encontrar uma alocacao para seus
investimentos que consigam simultaneamente minimizar a probabilidade do
valor do passivo superar o valor do ativo e a expectativa de retorno destes
investimentos seja superior ao benchmark da carteira.

Uma caracteristica importante do modelo consiste no controle da
amplitude de mudangas semestrais de alocagcao. Com isso ndo se permite a
alocagéo de, por exemplo, 80% em um dado segmento no semestre t e a
alocagéo de 15% nesse mesmo segmento no semestre t+1.

Os insumos necessarios para o modelo de GAP Atuarial podem ser
divididos em duas classes principais:

= Entradas para o Ativo: Retorno esperado, volatilidade, correlagao e
uma hipétese para a distribuicdo dos retornos, geralmente se usa a
distribuicao normal.

= Entradas para o Passivo: Estrutura do passivo e a curva de juros
(taxa de desconto) para trazer o passivo a valor presente.

Além disso, os ativos sdo tratados de duas formas distintas; como fixos,
aos quais nao se atribui volatilidade, e variaveis que possuem volatilidade. De
acordo com os cenarios de retorno e volatilidade definidos, sdo gerados cerca
de 1.000 possiveis cenarios futuros (simulagdo de Monte Carlo), dos quais se
obtém a distribuicao para o retorno da carteira em cada semestre t - a alocacao
6tima é estimada a partir da distribuicdo obtida e sao utilizadas as correlagdes
entre cada classe de ativos.

3.4.5.2 Abordagem Risco-Retorno

A abordagem de macroalocacdo Risco-Retorno € geralmente a
aplicagdo pratica dos conceitos de Fronteira de Eficiéncia (Markowitz) e
utilizada para maximizagdo de retornos de portfélios. Identificar carteiras
eficientes constitui a missé@o principal do processo de otimizagdo da variancia
da média. Esta técnica é geralmente aplicada aos Planos CD puros ou para as
Reservas Matematicas de Beneficios a Conceder (participantes que irdao se
aposentar no futuro). Os Planos BD e Mistos (Reservas Matematicas de

43



Beneficios Concedidos) geralmente se utilizam as técnicas de GAP Atuarial e
Cash Flow Match.

3.4.5.3 Abordagem Cash Flow Match

A abordagem de Cash Flow Match busca identificar no mercado os
titulos que melhor atendam a estratégia de casamento (duration) entre o Ativo
e o Passivo do plano. A utilizacdo dessa técnica, também chamada
“‘imunizagdo do passivo atuarial”’, € uma estratégia em que os investimentos
efetuados pelos fundos de pensdo geram um perfeito casamento dos fluxos
financeiros do ativo com o do passivo de forma a neutralizar os efeitos
negativos da volatilidade da taxa de juros de mercado. Os insumos necessarios
para o modelo de Cash Flow Match s&o:

= Entradas para o Ativo: A posigao dos titulos publicos existentes
e seu valor presente, as disponibilidades projetadas para novas
compras e as taxas de reinvestimentos consideradas por conta
do vencimento dos titulos ou pagamentos de cupons.

= Entrada para o Passivo: O fluxo de caixa do passivo atuarial.

O resultado final do modelo consiste numa alocacao em titulos publico

que realiza a protecao do passivo-alvo com o menor custo inicial possivel.

A imunizagao é extensdo natural do modelo de duragdo, ou seja, é a
tentativa de ajustar os fluxos financeiros do passivo e de investimentos do
fundo de pensédo, de modo que eles se anulem dada uma variagao da taxa de
juros de mercado.

Em outras palavras, imunizar significa tornar o valor final de uma
carteira de titulos insensivel as alteragbes da taxa de juros. O ideal € que o
ativo e passivo tenham a mesma duracao e convexidade, pois, sendo assim,
qualquer que seja a taxa de juros o valor do ativo sera igual ao passivo, nao
gerando lucro ou prejuizo quando a taxa de juros vier a se modificar.

O processo de imunizagao de ativo e passivo de fundo de pensao parte
da necessidade de levantamento do fluxo financeiro projetados do passivo
atuarial, com intuito de obter a duragéo e convexidade do passivo global de
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cada plano de beneficios administrado pelo fundo de penséo. E evidente que

esse fluxo serda calculado com base nas hipéteses atuariais.

Através das avaliagbes atuariais, é possivel garantir maior segurancga
para os administradores dos fundos de pensdo, pois se busca verificar
anualmente o nivel ideal de recursos financeiros necessarios a garantir todos

0s pagamentos de beneficios contratados.

Intuitivamente a taxa de juros tera maior impacto no futuro dos planos,
pois ha uma tendéncia de queda ainda maior e assim, a procura por
investimentos mais rentaveis sera natural e consequentemente implicara em
maior assuncao de riscos por parte dos fundos de pensdo para garantir o
pagamento de todos os beneficios aos participantes.

De posse das informagdes do passivo atuarial, se inicia 0 processo de
alocacao estratégica da carteira de investimentos do fundo de pensédo de modo
atender as expectativas de duragao e convexidade do passivo.

Segundo LOGUE e RADER (1998), a principio, os gestores dos fundos
de pensao sentem-se mais confortaveis em utilizar a estratégia de imunizagao
do ativo e do passivo, quando seus planos de beneficios estdo superavitarios
(Ativo > Passivo) e, também, quando tém um elevado grau de convicgdo de
que as suas hipoteses atuariais estdo aderentes a realidade observada. Pois,
quando essas condi¢coes nao estao satisfeitas, existe uma probabilidade maior
de haver potenciais déficits técnicos dos planos de beneficios (ativo < passivo),
impondo aos gestores a necessidade de obtencao de maiores retornos de seus
investimentos para contribuir para o equacionamento dos planos, acarretando

em uma maior exposicao a riscos.

Segundo HAUGEN (1997), a imunidade desenvolvida anteriormente
nao € permanente. Assim, a imunizagdo via duragdo (duration) protege a
carteira de renda fixa apenas por um curto periodo de tempo. Se houver uma
mudanca do nivel de taxa de juros, a imunizacdo protege a carteira com
relagdo a esta mudanca. Alteragdes subsequentes da taxa de juros implicardo
ganhos ou perdas para a carteira, uma vez que a carteira ja ficou

desbalanceada.

A passagem do tempo também acarreta modificacdo na duragédo da
carteira e, portanto, traz a necessidade de nova alteracdo de ativos para a

realizagdo de nova imunizag¢do. Por ser necessaria uma atualiza¢do constante,
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isto é, dindmica das quantidades de ativos e passivos de renda fixa, a
imunizacado total pode representar grandes custos de transacdo e grande
desperdicio de tempo, o que poderia causar uma alocacdo ineficiente de
recursos (tempo, dinheiro e mao-de-obra). Por isso, os gestores financeiros
tendem a imunizar a carteira apenas de tempos em tempos, ou quando 0s
niveis de exposi¢cdo apontam para a necessidade de reducao do risco de taxa
de juros.

O gestor deve também estar consciente de que o modelo de duracao
requer que a hipétese de estrutura temporal de taxa de juros seja flat e que os
deslocamentos sejam paralelos, representando, portanto, simplificagcbes da
realidade. Adicionalmente, para medidas mais precisas, principalmente quando
o nivel de taxas de juros é elevado, deve-se utilizar também a aproximacao

pela convexidade.

Portanto, os estudos de ALM visam garantir que as estratégias de
investimentos adotadas, estejam subordinadas a geracdo de resultados
financeiros compativeis e ajustados a dinamica das necessidades financeiras
apontadas nos fluxos atuariais de pagamentos dos fundos de pensao,

diminuindo assim, os riscos para os planos de beneficios.
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Capitulo 4 — Banco de Dados e Metodologia
Analitica

O estudo tem como foco a analise das rentabilidades consolidadas das
carteiras de investimentos de Renda Fixa e Variavel de 85 fundos de penséo no Brasil
e 120 variaveis econbmicas diversas, abrangendo o periodo de janeiro de 2003 a
marco de 2012. Esses dados foram obtidos através de 21 fontes de informagbes
distintas, sendo que as informagdes relativas aos fundos de pensdo (variaveis
dependentes) foram obtidas junto a consultoria financeira (Risk Office) e as variaveis
econbmicas (variaveis independentes) foram utilizadas diversas fontes nacionais e

internacionais.

O software Eviews calculou a matriz de correlagdo entre as variaveis
econbmicas e as variaveis objeto do estudo (rentabilidades da renda fixa e renda
variavel). Inicialmente estabelecemos um ponto de corte de 0,4 (valor absoluto) para
um filtro primario. Apds esta fase estabelecemos um novo ponto de corte de 0,5 (valor
absoluto) para um filtro secundario Numa ultima etapa promovemos uma avaliagao
qualitativa verificando cada variavel econémica selecionada se ela estaria mais
propensa ao segmento de renda variavel (indices de bolsas de valores, fluxo de
investimentos estrangeiros na bolsa de valores, indicadores de performance do
mercado acionario e commodities) e renda fixa (moedas, juros, indices de inflagéo,

crédito, balanga comercial, indices da renda fixa e multimercado).

Apds o processo de depuragao final dos dados se chegou a um conjunto de 11
variaveis econdmicas, sendo 05 (cinco) para a Renda Fixa e 06 (seis) para Renda
Variavel, provenientes das seguintes fontes: Banco Central do Brasil (BACEN),
Empresa Multinacional de dados de Bolsas de Valores (BLOOMBERG), Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

A metodologia foi escolhida em virtude de existirem poucos estudos cientificos
voltados para os fundos de pensao no Brasil que utilizam a causalidade de Granger. O
estudo seguiu os procedimentos usuais da andlise de causalidade de séries temporais
discutidos na literatura DICKEY e FULLER (1979,1981), ENGLE e GRANGER (1987),
GRANGER (1988). As séries temporais sao normalmente analisadas, a partir de seus
principais movimentos, descritos como: tendéncia, ciclo, sazonalidade e variagdes

aleatorias.
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A base tedrica inicia analisando se o processo estocastico € ndo-estacionario,
neste caso as regressao geradas seriam espurias, ou seja, sdo gerados resultados
invalidos ou nao significantes. No caso de séries ndo-estaciondrias o processo de
analise busca, através das diferencas de primeira ou segunda ordem, produzir séries
estaciondrias, que evitam os erros de estimagcdo nas regressdes. Com estas séries
pode-se estimar a relacdo de antecedéncia entre as variaveis através de modelos de
regressao conhecidos por causalidade de GRANGER (1981), em homenagem ao
criador da técnica.

A andlise se inicia pelo teste de estacionaridade da série. Para isso, é
necessario realizar o teste da raiz unitaria, onde a hipétese nula é a existéncia de raiz
unitaria, e consequentemente a nao estacionaridade da série e a hip6tese alternativa é
a estacionaridade da série. Se essa hipétese nula nao for descartada, o modelo tem
raiz unitaria e, portanto, a andlise da série pode gerar resultados espurios. O teste de
DICKEY-FULLER (1979,1981), utilizado neste trabalho € bastante usual na literatura,
onde é apresentada a importancia de sua utilizagcdo como é o caso de BHARGAVA
(1986) e de HASSAPIS e PRODROMIDIS (1999).

Apb6s a analise de estacionaridade se procede ao teste de cointegracdo das
séries de forma a se definir o processo adequado de analise de causalidade. Para tal
se utilizou o teste sugerido por JOHANSEN (1991,1992). Para séries cointegradas se
analisa a causalidade de Granger através do modelo de corre¢des de erros, o qual nos
permite verificas a precedéncia entre séries histéricas no curto e longo prazo, assim
como os impactos da série precedente na variavel dependente (impulse fator). A
andlise de regressao apenas ndo implica que haja causalidade entre as variaveis. Ela
€ uma verificagdo estatistica que precisa estar apoiada em um racional econémico.
Nesse sentido, foram criados alguns testes para discutir a analise de Causalidade.
Neste trabalho sera utilizado o método de Granger (1988).

4.1 Estacionaridade

Nos modelos de séries temporais, admite-se que as variaveis assumem valores
gerados através de processos estocasticos. De acordo com PINDYCK e RUBINFELD
(1998), o processo estocastico mais simples € o passeio aleatério. Este processo é
uma familia de varidveis aleatérias ordenadas em um mesmo espagco de

probabilidades em um espaco de tempo. Para que os resultados gerados sejam
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validos ou significantes, as séries temporais precisam ser estacionarias. O processo
estacionario de uma série temporal identifica que as distribuicées das probabilidades
permanecem sem variar ao longo do tempo. De acordo com GUJARATI (2000), uma
série é estacionaria quando sua média e variancia sdo constantes ao longo do tempo,
e quando a covariancia entre dois periodos depende apenas da distancia entre esses
dois periodos.

Para uma melhor visualizagdo da andlise de estacionaridade das séries, um
primeiro passo ¢ filtrar as séries em componentes de tendéncia e ciclos. Para tal se
pode utilizar o Filtro de Hodrick-Prescott (HP) apresentado por HODRICK e
PRESCOTT (1997). Este é um célculo de uma filtragem de dois lados de uma séria
amortecida s de y pela minimizacdo da variancia de y em torno de s, sujeita a
penalidade que limita a segunda diferenca de s. Isto significa que o filtro HP escolhe s
pela minimizagdo da equagdo 11. No estudo em tela se utilizou o parédmetro de

suavizagdo A igual a 14400, padrdo para analise de dados mensais.

T T-1
Z(yt _St)2 +ﬂ'z((st+l_st)_(st _St—l))z (11)
t=1 =2

Com a obtengao de s pode-se calcular a série ¢ de ciclos de y pela equagao 12.
c, =Yy, =5, t=12,.,T (12)

No caso de se confirmar a hipétese de nao estacionaridade (7(1) ), € necessario

fazer as transformacdes das séries para se proceder na andlise. Neste sentido, se
pode realizar o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) (DICKEY e FULLER,1979;
FULLER,1976; SAID e DICKEY,1984) para se analisar o numero de diferencas que
torna a série estacionaria. Outro método bastante utilizado é o teste de PHILLIPS e
PERRON (1988). O teste serve para testar a hipétese nula de que a série € integrada
de ordem 1 (I(1)).
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4.2 Cointegracao

E possivel que duas séries possuam combinagdes que sejam estacionarias, e
assim, serem cointegradas. Segundo MARGARIDO (2004), a realizagdo do teste de
cointegracao tem como objetivo detectar se ha relacionamento de longo prazo entre as
variaveis, e para isso, o teste utilizado é o teste de cointegracdo de JOHANSEN
(1991).

Duas ou mais séries nao estacionarias podem ter uma combinacéo linear que
seja estaciondria. Desta forma elas seriam cointegradas. Assim, um segundo passo &
testar a cointegracao das séries para se avaliar o relacionamento de longo prazo das
séries. A possivel presenca entre duas séries deve ser analisada quando sao
utilizados testes de hipéteses em varidveis com raizes unitarias. Segundo STOCK
(1995) se as variaveis sao cointegradas seus valores sao ligados no longo prazo, e
impondo esta informacao pode produzir melhorias substanciais nas previsdes de longo

prazo.

BOX e JENKINS (1970) propuseram modelo para analisar uma unica série
integrada, mas a analise entre pares de séries precisavam de algo mais. Segundo
ENGLE e GRANGER (1987), duas séries podem se mover e girar de forma

semelhante, mas nao idéntica e a distancia entre elas pode ser estacionaria.

Duas ou mais séries nao estacionarias podem ter uma combinacéo linear que
seja estacionaria. Desta forma elas seriam cointegradas. Segundo STOCK (1995) se
as variaveis sdo cointegradas seus valores sao ligados no longo prazo, e impondo
esta informagé@o pode produzir melhorias substanciais nas previsdes de longo prazo.
Assim, um terceiro passo é testar a cointegracdo das séries para se avaliar o
relacionamento de longo prazo das séries. Este passo € necessario para se definir o
tipo de teste de causalidade de Granger que sera aplicado. O teste de cointegragcéao
utiliza um modelo Vector Autoregressive (VAR) de ordem p JOHANSEN (1991:1995).

De acordo com ENDERS (2004) os requerimentos necessarios para a escolha das

variaveis para realizar o teste so:
1 — As séries ndo podem ser estacionarias (1(0)) - integradas de ordem zero
2 — Elas devem ter a mesma ordem de Integragcao

De acordo com ENDERS (2004), O Teste de Johansen pode ser:
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A - A Maximo:

Hipdtese Nula HO : Se tem N vetores de cointegracéo

Hipbtese alternativa H1: Se tem N+1 vetores de cointegragao

B - ATraco:

Hipdtese Nula HO: Se tem no maximo N vetores de cointegracao

Hipo6tese Alternativa H1: Se o nimero de vetores de cointegragédo é maior que 0.

A metodologia de JOHANSEN (1991:1995) é extensamente utilizada e pode
ser expressa na forma da equacao 13.

p-1

Ayt =Hyt—l+ZEAyt—i+th+Et (13)
i=1
Onde,
p P
M=YA-1 e I,=-) A, (14)
i=1 j=itl

A representacao do teorema de Granger afirma que se a matriz de coeficientes

[I tem o rank r<k, entdo existem matrizes « ¢ B kxr cada qual com rank r tal que
[1=cf e B'y, é estacionario 1(0) ENGLE e GRANGER (1987). r é o numero de
relacdes de cointegracdo (o rank de cointegracdo) e cada coluna de S € o vetor de

cointegracdo. O Likelihood Ratio testa a hip6tese de que existem pelo menos r
vetores de cointegracdo e é chamado de teste estatistico de Trace. Pode-se ainda
utilizar o teste do Maximum Eigenvalue (Max-Eig). Ambos seréo utilizados no estudo
para verificar o numero de equagdes de cointegragdo existentes em cada grupo de
variaveis analisados (Grupo de Renda Fixa e Grupo de Renda Variavel).
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4.3 Testes de Causalidade de Granger (Modelo de Correcao de

Erros)

E importante se ter em mente que a expressdo “x Granger causa y” ndo implica
que y seja um efeito ou resultado de x. A causalidade de Granger mede precedéncia,
mas nado indica por si mesma causalidade no senso comum da expressdo. O
argumento econémico é fundamental para a aceitagdo da causalidade em seu sentido
comum. O teorema da representacdo de Granger atesta que se duas séries sao
cointegradas, o seu equilibrio de longo prazo deve ser representado pelo Error
Correction Model (ECM) (ENGLE e GRANGER, 1987; GRANGER, 1988).

As equagdes 15 e 16 do ECM indicam as relagdes de curto e longo prazo entre
as series cointegradas.

AY, =A+aAY,_ +..+aAY,_ +BAX,  +..+BAX, _ +9z,, +E, (15)

AX, =A+ o AY_ +. .+ AY,_ + BAX,  +..+BAX,_ +¢z7,, +€, (16)

Onde A é uma constante, ambos i € j sdo o nimero de lags suficientes para

fazer o termo de disturbancia 8, seja 1(0). ;1 é o vetor de cointegracao

(z,,=Y_,—w,-wX,,). Todos os termos da equagéo sédo /(0). A incluséo de <,
no ECM atua como termos error-correction (EC). Os coeficientes ,Bj's de Ax,_, na

equacdo 15 refletem a imediata resposta de Y em funcdo de uma mudanca em X .
Da mesma forma na equagéo 16 os ¢,'s de AY,_; refletem a imediata resposta de X
em fungdo de uma mudanga em Y. Estes coeficientes representam as relagbes de
curto prazo de suas variaveis com respeito as respectivas variaveis dependentes. O
termo EC, o vetor de cointegracdo <;_| , representa o equilibrio de longo prazo entre

as variaveis.
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O coeficiente W) de Xx,, &, assim, a relagdo de longo prazo de Y com

respeito a X . O coeficiente ¢ de z,_, mede a velocidade de ajustamento do equilibrio

de curto prazo em relacao ao equilibrio de longo prazo. Os testes da estatistica-t dos
coeficientes mostram se cada um é diferente de zero ou ndo. No entanto, pode-se
ainda determinar a relacdo de causalidade de Granger pela retirada em bloco das
variaveis independente lag (defasadas) através do VEC Granger Causality/Block

Exogeneity Wald Tests ( }{2) de exclusao das variaveis independentes lag (defasadas)

do modelo TODA e PHILLIPS (1993,1994). Este trabalho analisou as equagbes de
causalidade da Renda Fixa e da Renda Varidvel, segundo um grupo de variaveis

selecionadas.

53



Capitulo 5 - Estudo de Caso e Resultados

5.1 Historico das Variaveis

As séries temporais utilizadas para o estudo foram as rentabilidades agregadas
das Carteiras de Renda Fixa e Variavel das EFPC e inicialmente 120 variaveis
econdmicas diversas conforme Anexo |. As variaveis econGmicas foram filtradas
considerando varios aspectos: compatibilidade do histérico das variaveis,
racionalidade econbémica entre variaveis dependentes e independentes, correlacao
entre variaveis independentes e entre estas e as varidveis dependentes e testes de
raiz unitaria. A Figura 18 apresenta de uma forma esquematica o filtro das variaveis do
Estudo.

Figura 18 - Filtro das Variaveis Selecionadas para a Analise de
Causalidade de Granger.
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Tabela 4 - Estatistica Descritiva - Renda Fixa

RFEFPC | DOLAR INPC IFMIRISKOFFICE | IMAGERAL | SELIC
Média 0.011558 | 2.201619 | 0.455784 0.011326 0.012321 | 0.011218
Mediana 0.011335| 2.136750 | 0.430000 0.011287 0.012392 | 0.010522
Maximo 0.023100| 3.563200| 1.460000 0.021469 0.034255 | 0.020890
Minimo 0.005085| 1.556300 |-0.110000 0.001129 -0.009902 | 0.005943
Desvio Padrdo | 0.003293 | 0.494690 | 0.324938 0.004590 0.006172 | 0.003323
Assimetria 0.847897| 0.641518 | 0.619880 0.201005 -0.091385 | 0.788520
Curtose 3.859712 | 2.350845 | 3.534573 2.804464 4.760237 | 2.994964
Jarque-Bera 15.36298 | 8.787228 | 7.746788 0.849344 13.31031 | 10.57009
Probabilidade | 0.000461 | 0.012356 | 0.020788 0.653984 0.001287 | 0.005067
Soma 1.178930 | 224.5651 | 46.49000 1.155231 1.256737 | 1.144276
Soma Desvio
Quadrado 0.001095| 24.71651 | 10.66409 0.002128 0.003847 | 0.001115
Observagdes 102 102 102 102 102 102
Tabela 5 - Estatistica Descritiva - Renda Variavel

RVEFPC| IBOV |IBOVFECHFLESTRANGDOLARPTAX|IBRX50FECH|IBXFECH
Média 0.015945/1.711304] 1.710990| 32.60338 | -0.004360 0.017407 |0.017910
Mediana 0.017900| 1.790000[ 1.790000| 182.3390 | -0.008900 0.015241 |0.019098
Maximo 0.158800| 15.55000| 15.54000| 6083.027 0.171256 0.187435 |0.183355
Minimo 0.233542(24.80000| -24.79000 | -7626.625 | -0.094248 | -0.258493 |0.251089
Desvio Padrao| 0.065928/6.903152 6.900299| 2500.295 0.044428 0.071983 |0.069602
Assimetria 0.725988|0.726907| -0.726885 | -0.431540 1.386464 | -0.660875 |0.689959
Curtose 4.608496 4.771767| 4.772036| 4.470184 6.042058 4.803222 |4.933361
Jarque-Bera |13.49954{15.10161] 15.10398 | 8.355743 48.71183 14.37107 |16.22093
Probabililidade| 0.001171{0.000526, 0.000525| 0.015331 0.000000 0.000757 |0.000300
Soma 1.100173/118.0800 118.0583 | 2249.633 | -0.300853 1.201054 |1.235757
Soma Desvio
Quadrado. 0.295565| 3240.439| 3237.760| 4.25E+08 0.134222 0.352347 |0.329425
Observacoes 69 69 69 69 69 69 69
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Tabela 6 - Matriz de Correlacao — Renda Fixa

RFEFPC

DOLAR

INPC

IFMIRISKOFFICE

IMAGERAL

SELIC

RFEFPC

1.000000

0.738566

0.295338

0.869960

0.773547

0.843529

DOLAR

0.738566

1.000000

0.161142

0.697220

0.514635

0.778389

INPC

0.295338

0.161142

1.000000

0.076583

0.073814

0.089547

IFMIRISKOFFICE

0.869960

0.697220

0.076583

1.000000

0.762890

0.812172

IMAGERAL

0.773547

0.514635

0.073814

0.762890

1.000000

0.520792

SELIC

0.843529

0.778389

0.089547

0.812172

0.520792

1.000000

Tabela 7 - Matriz de Correlacao — Renda Variavel

RVEFPC

IBOV

IBOVFECH

FLESTRANG

DOLARPTAX

IBRX50FECH

IBRXFECH

RVEFPC

1.000000

0.985797

0.985829

0.747263

-0.638887

0.989043

0.992885

IBOV

0.985797

1.000000

1.000000

0.745864

-0.671677

0.985007

0.988180

IBOVFECH

0.985829

1.000000

1.000000

0.745814

-0.671716

0.985011

0.988185

FLESTRANG

0.747263

0.745864

0.745814

1.000000

-0.377829

0.741603

0.742990

DOLARPTAX

0.638887

0.671677

-0.671716

-0.377829

1.000000

-0.627028

-0.634087

IBRX50FECH

0.989043

0.985007

0.985011

0.741603

-0.627028

1.000000

0.998373

IBRXFECH

0.992885

0.988180

0.988185

0.742990

-0.634087

0.998373

1.000000

As séries foram testadas para analisar a estacionaridade, verificando-se os
testes para primeira diferenca. As séries habilitadas foram divididas em dois grupos.
Um grupo de 05 variaveis foi selecionado para testar a causalidade com resultados da
Renda Fixa e um grupo de 06 variaveis para a Renda Variavel. Para o conjunto
selecionado se analisou a cointegragdo das séries, que indicou para a analise do
ECM. Na selecdo do modelo de ECM houve uma nova depuracdo de variaveis, e
consequentemente, uma nova avaliagdo da cointegracdo do grupo selecionado. Os
resultados apresentados se referem ao modelo final obtido pelo estudo.
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5.2 Testes de Estacionaridade

As figuras 19 e 20 mostram a evolugao mensal de janeiro de 2003 a margo de
2012 das variaveis de Renda Fixa (rfefpc) e Renda Variavel (rvefpc) do estudo. O filtro
de Hodrick-Prestocott mostra uma tendéncia declinante do resultado da Renda Fixa
até o final de 2008 para 2009 e a partir dai uma tendéncia de recuperacéo,
permanecendo em todo o periodo em posicdo positiva. Em um primeiro momento o
gréafico nos leva a crer que a série é estacionaria, mas no inicio do periodo (2003), a
série de ciclos mostra que a variancia da série apresenta uma volatilidade que nao é
constante, nos deixando em davida sobre a estacionaridade.

Figura 19 — Filtro Hodrick-Prescott: Rentabilidade Mensal RF das EFPC
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Na figura 18 a Renda Variavel apresenta uma tendéncia de estabilidade de
2003 a 2005, quando se inicia uma tendéncia de queda até o final de 2008. A partir de
2009 a tendéncia permanece estavel, um pouco acima da posi¢ao zero. A curva de
ciclos mostra que a variancia da série apresenta uma volatilidade constante, indicando
para uma nao estacionaridade da série. Embora a série ndo indique nao
estacionaridade é necessario o teste para primeira diferenga uma vez que as variaveis
explicativas do modelo indicam n&o estacionaridade (tabela 9).

57




Figura 20 — Filtro Hodrick-Prescott: Rentabilidade Mensal RV das EFPC
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O teste de DICKEY-FULLER (1979) é amplamente utilizado para testar a
estacionaridade da série. Neste trabalho utilizamos o teste de Dickey-Fuller
aumentado. O teste de Dickey- Fuller analisa um modelo autoregresivo de ordem 1,
enquanto o teste de Dickey-Fuller aumentado analisa um modelo autogressivo de
ordem P. O teste de ADF foi utilizado para testar a presenca de Raiz Unitéria para
todas as variaveis selecionadas. Caso o teste revele presenca de raiz unitéria,
deveremos aplicar as diferengas. De acordo com ENGLE-GRANGER (1987), se duas
séries estaciondrias formarem um vetor de coeficientes que gerem residuos

estaciondrios, essas séries se cointegram, e resultados gerados de relagdes
estatisticas sdo confiaveis.
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A Tabela 8 apresenta os resultados do teste de ADF para variaveis do modelo
de Renda Fixa. Pode-se observar que todas as variaveis satisfazem o teste de ADF
para a primeira diferenga do valor critico no nivel de confianca de 1%.

Tabela 8 — Teste Raiz Unitaria - Variaveis do Modelo Renda Fixa

Hipotese Nula: RFEFPC, D(RFEFPC), VALORDOLAR, D(VALORDOLAR), INPC,
D(INPC), IFMIRISKOFFICE, D(IFMIRISKOFFICE), IMAGERAL, D(IMAGERAL), SELIC
and D(SELIC) possui raiz unitaria

Exdgena: constante

, Test critical

Augmented Dickey-Fuller test t-Statistic ~ values 1% Prob.*
statistic level

RFEFPC -3.242967  -3.492523 0.0202
D(RFEFPC) -4.490436  -3.499167 0.0004
VALORDOLAR -1.922346  -3.470679 0.3214
D(VALORDOLAR) -3.929198  -3.474567 0.0024
INPC -2.744180  -3.470679 0.0689
D(INPC) -5.977577  -3.470934 0.0000
IFMIRISKOFFICE -2.843744  -3.493747 0.0557
D(IFMIRISKOFFICE) -3.607777  -3.500669 0.0073
IMAGERAL -2.385806  -3.490772 0.1481
D(IMAGERAL) -4.854077  -3.491345 0.0001
SELIC -2.471144  -3.469451 0.1244
D(SELIC) -3.638201  -3.472813 0.0060

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. D(VAR) significa primeira diferenca da
variavel.

A Tabela 9 apresenta os resultados do teste de ADF para varidveis do modelo
de Renda Variavel. Embora a Renda Variavel ndo apresente ndo estacionaridade na
série, as demais variaveis s6 passam no teste ADF com a primeira diferenga. Assim
esta foi testada para primeira diferenca. Pode-se observar que todas as variaveis
satisfazem o teste de ADF para a primeira diferenga do valor critico no nivel de
confianca de 1%.
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Tabela 9 — Teste Raiz Unitaria - Variaveis do Modelo Renda Variavel

Hipétese Nula: RVEFPC, D(RVEFPC), IBOV, D(IBOV), IBOVFECH, D(IBOVFECH),
FLESTRANG, D(FLESTRANG), DOLARPTAX, D(DOLARPTAX), IBRX50FECH,
D(IBRX50FECH), IBXFECH and D(IBXFECH) possui raiz unitaria

Exdgena: constante

. Test critical

Augmgnted Dickey-Fuller test t-Statistic values 1% Prob.*
statistic level

RVEFPC -3.571463 -3.498439 0.0081
D(RVEFPC) -4.316582 -3.499167 0.0007
IBOV -3.209032 -3.472813 0.0213
D(IBOV) -5.020948 -3.473096 0.0000
IBOVFECH -3.685088 -3.498439 0.0057
D(IBOVFECH) -4.248767 -3.499167 0.0009
FLESTRANG -1.895053 -3.536587 0.3326
D(FLESTRANG) -3.841650 -3.538362 0.0042
DOLARPTAX -3.604683 -3.464460 0.0065
D(DOLARPTAX) -6.886390 -3.464643 0.0000
IBRX50FECH -3.417628 -3.472259 0.0118
D(IBRX50FECH) -5.383712 -3.472534 0.0000
IBXFECH -4.195607 -3.466580 0.0009
D(IBXFECH) -5.133500 -3.466786 0.0000

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. D(VAR) significa primeira diferenca da
variavel.

5.3 Testes de Cointegracao

O Teste de Cointegracdo de JOHANSEN (1991, 1995), é apresentado nas
Tabelas 10 para o grupo de variaveis selecionadas para o Modelo de Renda Fixa e na
Tabela 11 para o grupo de variaveis de Renda Variavel.

Tabela 10 — Teste de Cointegracao das Variaveis do Modelo de Renda Fixa

Series: RFEFPC, VALORDOLAR, INPC, IFMIRISKOFFICE, IMAGERAL, SELIC

Selected (0.05 level*) Number of cointegrating relations by model

Data trend: None None Linear Linear Quadratic
Test type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 6 6 6 6 6
Max-Eig 6 6 6 6 6

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
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Na Tabela 10 se observa uma completa cointegracdo entre todas as variaveis
com seis equacdes de cointegracao para cada tipo de teste. O que sugere a aplicacao
do ECM para teste de causalidade de Granger.

Tabela 11 - Teste de Cointegracao das Variaveis do Modelo de Renda
Variavel

Series: RVEFPC IBOV IBOVFECH FLESTRANG DOLARPTAX IBRX50FECH IBXFECH

Selected (0.05 level*) Number of cointegrating relations by model

Data trend: None None Linear Linear Quadratic
Test type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 4 4 4 4 4
Max-Eig 3 4 4 4 4

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Na Tabela 11 se observa que o teste apresentou um numero menor de
equacoes de cointegracdo. No entanto pelo menos trés equacdes foram encontradas
para todos os tipos de testes realizados, sendo que para a maioria dos tipos de testes
foram encontrados quatro equacdes de cointegracdo. Desta forma, consideramos que
a aplicagdo do ECM também ¢é apropriada para verificagdo da Causalidade de

Granger.

5.4 Testes de Causalidade de Granger (Modelo de Correcao de
Erros)

A Tabela 12 apresenta os resultados do ECM para a Renda Fixa considerando
um intervalo de defasagem de tempo (Lag) de 12 meses. No modelo de Renda Fixa a
definicao deste intervalo de 12 meses se mostra aderente ao ciclo de estratégia dessa
classe de ativos cujo rebalanceamento da carteira é reavaliado anualmente na politica
de Investimentos dos fundos de pensao. Outro fator determinante é que os fundos de
pensdo adotam nos seus modelos de ALM e de Politica de Investimentos,
principalmente para a parcela de seus recursos alocadas no “hedge atuarial”, que é o
posicionamento estratégico em titulos federais de longo prazo sao, geralmente,
estruturados para manté-los até seu vencimento, ou seja, o critério de precificacdo dos

ativos previsto na legislacao brasileira € o da marcagdo pela curva do titulo e os
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fundos sé estédo autorizados alterarem este critério ao final do exercicio por ocasido de
encerramento de suas demonstragdes contabeis. Portanto, em termos praticos a
escolha deste nivel de defasagem obedeceu a uma restricdo legal, que acaba por
influir no processo de rebalanceamento de parcela significativa dos ativos alocados na
Renda Fixa.

Os testes da equagao de cointegragao (CointEq1) do modelo de Renda Fixa (t-
statistics) indicam a significancia de todas as variaveis para o modelo. A significancia
do teste de CointEq1 no modelo de corregdo de erros expresso t-statistic de 2.94
mostra que existe uma relacdo de causalidade de longo prazo dos resultados da
Renda Fixa com o conjunto de variaveis do modelo. A significancia especifica de cada
lag variavel pode ser observada nas t-statitics in [] da tabela 8. No lag 9 apenas uma
varidvel ndo apresenta teste estatistico significante. Ndo se considerando a variavel
dependente do modelo (RFEFPC), de forma geral os lags apresentam 2 ou 3 variaveis
com t-statistics significativas. Apenas dois lags ndo apresentam pelo menos uma
variavel explicativa com teste estatistico significante (lags 5 e 12). Todas as variaveis
apresentam testes significativos para pelo menos 3 lags.

Estes resultados apresentam indicacdo de causalidade de curto prazo, o que
sugere uma observacdo em periodos mais curtos com relacdo aos investimentos de
Renda Fixa. De forma geral, a andlise mostra que existe tanto causalidade de longo
prazo com o conjunto de varidveis selecionadas para a analise de resultados da
Renda Fixa, quanto causalidade de curto prazo. A variavel que mostrou mais
incidéncia de causalidade de curto prazo foi o INPC, com 9 coeficientes significativos
entre 0os 12 lags considerados no estudo. A variavel IFMIRISKOFFICE apresentou
causalidade de curto prazo significativa nos 3 primeiros lags, enquanto a SELIC
apresentou significancia mais ao final do periodo, lags 7 a 10. A IMAGERAL apresenta
causalidade de curto prazo no inicio (lags 1 e 2) no final do periodo analisado ( lags 8
a 11). A variavel VALORDOLAR apresenta causalidade de curto prazo no periodo
central (lags 4, 6, 7 € 9). O ajuste do modelo se mostrou bastante significativo com um
R2 ajustado de 0.81.
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Tabela 12 — Modelo Vetor Correcao de Erros — VECM — Modelo Renda Fixa

de D(RFEFPC)

Vector error correction estimates, variables lags in () t-statistics in[]

Cointegrating Eq: CointEq1
RFEFPC(-1) 1.000000
VALORDOLAR(-1) 0.081142 [ 15.3035]
INPC(-1) -0.138491 [-10.6857]
IFMIRISKOFFICE(-1)  -23.18680 [-7.67611]
IMAGERAL(-1) 2.650214 [ 2.51872]
SELIC(-1) 7.436093 [ 3.75439]
C 0.009798
Error Correction: D(RFEFPC) D(VALORDOLAR) D(INPC) D(IFMIRISKOFFICE) D(IMAGERAL) D(SELIC)
CointE
ql 0.075015
[ 2.94203]
(-1) -1.332927 0.000383 0.012207 1.952752 -0.234014 -0.951833
[-2.86447] [ 0.12878] [ 3.27484] [ 3.04312] [-2.73867] [-1.78529]
(-2) -0.738826 -0.001902 0.011602 1.790239 -0.401331 -0.872867
[-1.54435] [-0.62967] [ 3.14309] [ 2.69670] [-4.26941] [-1.90281]
(-3) -1.272205 -0.004765 0.008509 1.588354 -0.256548 -0.449844
[-3.96738] [-1.53713] [ 2.16929] [ 2.43907] [-1.69921] [-0.71317]
(-4) -0.892025 -0.009810 0.010466 1.047714 -0.209088 -0.652145
[-1.43813] [-2.63357] [ 2.97802] [ 1.60260] [-1.79509] [-1.51101]
(-5) -1.157666 -0.004294 0.006481 0.817042 -0.040226 -0.468888
[-2.48021] [-1.02820] [ 1.59147] [ 1.34968] [-0.25721] [-1.07867]
(-6) -1.192005 -0.012769 0.007152 0.347109 0.111834 0.451328
[-2.14336] [-3.03504] [ 2.18629] [ 0.70251] [ 0.88350] [ 1.23468]
(-7) -1.086962 -0.010319 0.006513 0.216139 0.161981 0.908368
[-2.42434] [-2.52474] [ 2.02926] [ 0.55840] [ 1.25183] [ 2.21148]
(-8) -1.306564 -0.004286 0.007012 0.055413 0.364714 1.631288
[-2.28616] [-1.26771] [ 2.30442] [0.18913] [ 3.08691] [ 3.17676]
(-9) -0.891920 -0.008930 0.005838 -0.300030 0.349589 1.578324
[-2.28100] [-2.68107] [ 2.29182] [-1.17591] [ 2.95280] [ 3.35306]
(-10) -0.756896 -0.005594 0.001142 -0.210609 0.326315 1.135753
[-1.97482] [-1.00181] [ 0.54753] [-1.09370] [ 2.69045] [ 2.33403]
(-11) -1.150836 -0.004700 0.003105 -0.040610 0.329531 0.489979
[-3.86726] [-1.50833] [ 2.40551] [-0.22557] [ 3.12142] [ 1.36483]
(-12) -0.475226 0.004587 -0.000946 -0.176218 0.134961 0.107937
[-1.59941] [ 1.09042] [-0.81875] [-1.29731] [ 1.53607] [ 0.38595]
C -0.000736
[-2.47613]
R-squared 0.967195 Adj. R-squared 0.807545

A Tabela 13 apresenta os resultados do ECM para a Renda Variavel

considerando um intervalo de defasagem de tempo (Lag) de 6 meses. No modelo de

Renda Variavel a definigao deste intervalo de 6 meses decorre do fato desta classe de

ativos que ter uma superposi¢cdo de estratégias que variam de estratégias de mais

longo prazo (fundamentalistas, setoriais, valor, small caps, dividendos, passivas -

replicagdo do desempenho do benchmark da carteira) e estratégias de curto prazo
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(giro, financiamento, opg¢des, ativas — cujo processo de tomada de decisdo que é de

curto prazo).

Desta forma, optamos por estabelecer que o ciclo de rebalanceamento das
carteiras de investimentos em Renda Variavel se daria em média semestralmente em
face de combinacao das estratégias de posicionamento de longo prazo vis a vis a de
curto prazo, além disto, outros fatores influenciam esta dinamica tais como: custos de
transacionais; a iliquidez de algumas estratégias; o impacto nas estratégias de hedge
(protecdo) e a frequéncia de estudos técnicos que devem fundamentar as escolhas
das estratégias de investimentos requeridas, por vezes, pelas instancias de controle e
supervisoras dos fundos de penséo.

Os testes da equacgédo de cointegracdo (CointEq1) do modelo de Renda
Variavel (t-statistics) indicam a significancia de todas as variaveis para o modelo. A
significancia do teste de CointEq1 no modelo de corregao de erros expresso t-statistic
de -4,66 mostra que existe uma relacdo de causalidade de longo prazo dos resultados
da Renda Variavel com o conjunto de variaveis do modelo. A significancia especifica
de cada lag variavel pode ser observada nas t-statitics in [ ] da tabela 9. Nos lags 1 e
4 todas as variaveis apresentam testes estatisticos significantes. Nao se considerando
a variavel dependente do modelo (RVEFPC), de forma geral os lags apresentam 3
variaveis com t-statistics significativas, apenas no lag 6 se observam duas variaveis.
Todas as variaveis apresentam testes significativos para pelo menos 4 lags. Estes
resultados apresentam indicagdo de causalidade de curto prazo, o que confirma a
necessidade de acompanhamento continuo dos investimentos de Renda Variavel.

De forma geral, a analise mostra que existe tanto causalidade de longo prazo
com o conjunto de varidveis selecionadas para a andlise de resultados da Renda
Variavel, quanto causalidade de curto prazo. A variavel que mostrou mais incidéncia
de causalidade de curto prazo foi a IBOV, com 5 coeficientes significativos entre os 6
lags considerados no estudo. As demais varidveis apresentaram pelo menos
significancia em 4 lags. O ajuste do modelo, embora inferior ao da Renda Fixa, se
mostrou bastante significativo com um R? ajustado de 0.71.
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Tabela 13 — Modelo Vetor Correcao de Erros — VECM — Modelo Renda
Variavel de D(RFEFPC)

Vector error correction estimates, variables lags in () t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEq1

RVEFPC(-1) 1.000000
IBOV(-1) -10.12430  [-20.6286]
IBOVFECH(-1) 10.12450 [ 20.6150]

FLESTRANG(-1)  -9.36E-06 [-10.2214]

DOLARPTAX(-1) -1.392030 [-23.4838]
IBRX50FECH(-1)  -2.010589 [-5.54657]
IBXFECH(-1) 1.227072 [3.12615]
C -0.007273
Error Correction: D(RVEFPC) D(IBOV) D(IBOVFECH) D(FLESTRANG) D(DOLARPTAX) D(IBRX50FECH) D(IBXFECH)
CointEq1 -2.628088
[-4.66246]
(-1) -1.167304 -24.67665 24.70161 -2.43E-05 -2.689826 -10.89943 9.779762
[-0.82050] [-4.35595] [4.36108] [-2.84781] [-3.64311] [-4.13455] [ 3.19775]
(-2) 1.604493 -16.51460 16.50061 -1.21E-05 -2.233106 -11.17840 10.88626
[0.73245] [-3.50653] [ 3.50155] [-1.23813] [-3.01822] [-3.32627] [ 2.60924]
(-3) 3.751657 -8.400819 8.368680 -3.15E-05 -2.464691 -10.33547 9.973003
[ 1.43537] [-1.90741] [ 1.89707] [-3.03975] [-3.69427] [-2.76077] [ 2.00219]
(-4) 0.385868 -9.533989 9.528941 -3.28E-05 -1.288858 -9.480979 10.17630
[0.16282] [-2.15034] [ 2.14616] [-3.08517] [-2.42554] [-2.86340] [ 2.20716]
(-5) -3.493187 -11.72512 11.72225 -2.82E-05 -0.758512 -3.112889 7.047936
[-1.71668] [-2.70948] [2.70451] [-3.63967] [-1.84806] [-1.09427] [ 1.85078]
(-6) -2.174210 -6.401387 6.420964 -8.69E-06 -0.365828 0.672408 -0.791306
[-1.66895] [-2.42775] [2.43076] [-1.50774] [-1.26586] [0.29512] [-0.27982]
C -0.003247
[-0.54803]
R-squared 0.914641 Adj. R-squared 0.710727

Adicionalmente, utilizou-se como recurso para a andlise e interpretagdo dos
resultados, o Teste de VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald com objetivo de
avaliar o nivel de significancia em bloco das variaveis dos modelos de Renda Fixa e
Renda Variavel.

A Tabela 14 demonstrou que as variaveis testadas sao significativas para o
Modelo de Renda Fixa, tanto individualmente quanto em bloco. O valor critico para o
Qui-quadrado foi de 26,22, considerando um intervalo de confianga 99% e df(12).
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Tabela 14 — Teste de Exogeneidade das Variaveis - Modelo Renda Fixa

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 03/01/13 Time: 19:06

Periodo: 1994M01 2022M12

Observacoes Incluidas: 89

Variavel Dependente: D(RFEFPC)

Chi-

Excluidas quadrado df Probabilidade
D(VALORDOLAR) 35.18082 12 0.0004
D(INPC) 53.23749 12 0.0000
D(IFMIRISKOFFICE) 77.60144 12 0.0000
D(IMAGERAL) 56.60970 12 0.0000
D(SELIC) 27.28640 12 0.0070

Todas 276.5530 60 0.0000

A Tabela 15 demonstrou que as variaveis testadas sao significativas para o
Modelo de Renda Variavel, tanto individualmente quanto em bloco. O valor critico para
o Qui-quadrado foi de 16,8, considerando um intervalo de confianga de 99% e df(6).

Tabela 15 — Teste de Exogeneidade das Variaveis - Modelo Renda Variavel

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 03/01/13 Time: 19:06

Periodo: 1994M01 2022M12

Observacodes Incluidas: 62

Variavel Dependente: D(RVEFPC)

Excluidas  Chi-quadrado df Probabilidade

D(IBOV) 23.13118 6 0.0008
D(IBOVFECH)  23.18129 6 0.0007
D(FLESTRANG) 22.85988 6 0.0008
D(DOLARPTAX) 33.36724 6 0.0000
D(IBRX50FECH) 21.52460 6 0.0015
D(IBXFECH) 21.82303 6 0.0013
Todas 100.9476 36 0.0000
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A andlise de séries temporais se mostrou um instrumento bastante util para a
pesquisa. A equacao de cointegracao (CointEq1) se mostrou uma valiosa ferramenta
na analise. As séries econdmicas e financeiras apresentaram um nivel de tendéncia
que se mostrou relacionada tanto no caso da Renda Fixa quanto da Renda Variavel e,
também, no curto e longo prazo. O método de cointegragcdo associado ao ECM
mostrou a tendéncia comum das séries em um sistema multivariado, aléem de ter
possibilitado um soélido arcabougo metodoldgico para modelar a dindmica das séries
no curto e longo prazo, presentes na Politica de Investimentos dos fundos de penséo.

Os gestores dos fundos de pensao buscam sempre que possivel analisar os
fatores de riscos que incidem em seus portfélios de investimentos, geralmente
avaliando a correlagéo existente entre os retornos dos ativos financeiros e das classes

de ativos integrantes de suas carteiras.

A cointegragdo baseia-se na analise dos valores dos ativos, ou seja, a partir da
série de tempo em nivel. Ao diferenciar uma série nao-estacionaria, removemos
qualquer tendéncia de longo prazo nos dados. Apesar de ser conceitos relacionados
entre si, alta correlagcao nos retornos nao significa necessariamente alta cointegragéao
nos valores dos ativos. Os valores dos ativos se desenvolvem inversamente ao
comportamento das taxas de inflagdo. Essa relacdo negativa entre as variaveis foi
destacada inicialmente por FAMA (1981) a partir da hipotese de “proxy effect” que
argumentava que a relacdo negativa entre os retornos das acdes e inflagdo era uma
proxy da relagao negativa entre inflagao e o nivel de atividades.

No caso brasileiro, os indicadores de inflagdo se mostraram mais significativos
para a Renda Fixa. A Figura 19 apresenta os fatores de riscos presentes na amostra
de dados analisada feita por uma consultoria de investimentos (Risk Office) do setor.
Séo considerados oito fatores, sendo: Outros um agregado de fatores de pequena
significancia como juros pré-fixados; IPCA, indice de preco ao consumidor amplo;
IGPM, indice geral de precos de mercado; SELIC, taxa de juros do sistema especial
de liquidagdo e de custédia; CDI, taxa de juros dos certificados de depoésito
interbancario; Agdes; Caixa, valor monetério disponivel.
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Figura 21 — Fatores de Risco dos Ativos de Renda Fixa e Variavel dos FP

]

Outros ‘ ' 2,4%
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Fonte: RISKOFFICE, “Relatério de Desempenho das EFPC”, R.O. Consultoria Financeira Ltda.,
Marco-2012.

Observa-se uma dominancia do IPCA frente aos demais indices da Renda Fixa
face talvez em face a utilizagdo cada vez mais frequentes das técnicas relativas ao
hedge atuarial, que € uma das técnicas nas quais se apoia fortemente os estudos de
ALM dos fundos de pensao. Além disso, até 1995, grande parte da divida doméstica
estava atrelada a taxa Selic, 79,1% (em julho de 1995), enquanto os titulos prefixados
representavam apenas 8,5% da divida e com prazo de emissao bastante reduzido (de
até dois meses). Esse perfil era consequéncia de um ambiente de alta inflacdo que
resultava na emissdao de instrumentos com diferentes denominacbes, prazos e

indexagoes, principalmente vinculados a corre¢do monetaria e a taxa de juros.

A redugéo da exposi¢ao cambial ocorrida na divida publica e nas emissdes dos
titulos publicos lastreados no IGP-M, influenciou para tornar o IPCA o principal
referencial de inflacdo dos portfélios de Renda Fixa dos fundos de pensado na
atualidade. Embora o IPCA venha sendo o principal indicador utilizado nas avaliagcdes
das carteiras dos fundos de pensdo por conta das emissfes dos titulos publicos
federais serem lastreados neste indicador, 0 modelo de Renda Fixa (Tabela 7) aponta
o INPC como sendo um indicador mais relevante tendo em vista sua

representatividade mais ampla no contexto econémico.
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A Bolsa (lbovespa) representa o terceiro maior risco da amostra. Este
indicador foi confirmado no modelo de Renda Variavel (Tabela 8). No entanto, outros

indicadores se mostraram relevantes para serem analisados.

A experiéncia pratica da gestao investimentos dos fundos de pensao aponta
gue o rebalanceamento sistematico dos portfélios busca reduzir a divergéncia nao
planejada — DNP (tracking error) entre as posi¢cdes assumidas pelas carteiras de
investimentos dos fundos de pensdo e as dinamismo efetivo dos indicadores
referéncias de desempenho (benchmarks) definidos nas préprias Politicas de
Investimentos. Esta juntamente com o nivel de cobertura de suas reservas
matematicas (funded ratio) tem sido uma das maiores preocupagdes dos 6rgaos de
reguladores e de supervisdo dos fundos de pensao no Brasil e no Mundo, através de
seu modelo de Supervisao Baseada no Risco (Risk-Based Supervision).
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Tabela 16: Modelo de Supervisao Baseada no Risco — SBR da Suica |+

1. Determinacao, Requisitos e Escopo:

* Principio de Capitalizag&o Equilibra dos Fundos de Penséo

* Indice de Cobertura (Funded Ratio)= % dos Ativos (Investimentos a
Valor deMercado) em relagéo ao Passivos (Reservas Técnicas) dos
Fundos de Penséao

» Ampla Margem de Seguranca para Premissas Atuariais (Taxa de
desconto, Tabuas de Sobrevivéncia)

» Recomendacéao do Atuario / Determinacao pelo Conselhos /
Informacgao do Atuario a Agéncia de Supervisao se Conselho Seguiu
Recomendacdes Técnicas.

2. Parametros Indicativos da Agéncia de Supervisao Suica
(Semaforos):

« indice de cobertura <90%: Luz Vermelha @/ Restauraragao
Compulsoria das Medidas Corretivas

* Indice de Cobertura 90-100%: Luz Amarela 9) / Restauragéao Branda
das Medidas Corretivas

- indice de Cobertura 100-120%: Luz Intermitente© / Medidas para
Maior Estabilidade, restrigbes para novas melhorias dos beneficios

« Indice de Cobertura> 120%: Luz Verde @ /Sem Restrigoes.

3. Asset-Liability Management

* Nova exigéncia Legal: Fundos de Pensdes sdo obrigados a verificar
periodicamente a congruéncia entreativos e passivos de médio e longo
prazo

* Estudos Tradicionais de ALM: Elaboracao de Cenério Central e Stress
Testes

* Estudos Modernos de ALM: Modelagem Dinamica através de Modelos
Estocasticos de Evolucao Futura de Ativo e Passivo

4. Analises Técnicas Especificas

» Meta de Retorno necessaria ao Equilibrio do Financiamento do Fundo
de Penséo

» Comparacao entre a Capacidade de Risco, Risco Assumido e Meta de
Retorno

* Probabilidades de Déficits Técnicos

» Base Fundamentalista para a escolha da Politica Estratégica mais
adequada para Ativos (Investimentos) e Passivos (Beneficios e
Contribuicdes).

5. Avaliacoes Externas
* Auditorias de Riscos Independentes para maioria dos Fundos de
Penséo na Suica
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Capitulo 6 — Conclusoes

Os modelos econométricos estudados atingiram niveis bem elevados do
coeficiente de determinacao (R? ajustado) de 81% para Renda Fixa e 71% para Renda
Variavel, estes resultados nos permite inferir que a relevancia do estudo esta na
definicdo de um critério de escolha de variaveis econdmicas com um menor grau de
subjetividade e que possam atuar sistematicamente como “proxy de controle” para a
andlise de sensibilidade dos resultados esperados para a performance das carteiras
de investimentos dos fundos de pensédo. No caso da Renda Fixa os indicadores
relacionados ao processo inflacionario se mostraram interessantes para a explicagao
da rentabilidade. No caso da Renda Variavel os indicadores de bolsa de valores se
mostraram mais relevantes. Como se pode observar na divisao de carteira dos fundos
de pensao, cerca de 60% dos ativos séo investidos em Renda Fixa, enquanto 30% em
Renda Variavel. Assim, ndo podemos considerar de forma equilibrada os fatores de
risco, pois eles tém impactos diferenciados e as carteiras possuem pesos distintos de

volume de investimentos.

O método de Causalidade de Granger se mostrou util para abordagens
economeétricas de analise da rentabilidade de fundos de penséo. Isto indica que ele
pode ser uma alternativa promissora para as proje¢coes de cenarios futuros, e testes
de stress cada vez mais presentes na elaboracao de suas politicas de Investimentos.

A escolha destas variaveis ao invés de serem feitas de forma subjetiva, poderia
ser definida a partir de um estudo técnico preliminar que fundamentaria o conjunto de
variaveis econémicas (proxy de controle) mais aderente a realidade de cada portfélio
de investimentos, tendo em vista que a estrutura de ativos e passivos dos fundos dos
fundos de penséo, sensiveis as influéncia destas varidveis econémicas, podem ser

totalmente distintas uma das outras.

O cenario econdmico no qual os fundos de pensao estdo inseridos tem se
tornado cada vez mais complexo e competitivo. A dindamica da queda das taxas de
juros, conjugado as incertezas da economia mundial e ao aumento da longevidade

populacional brasileira potencializam riscos para estas instituicoes.
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A amostra populacional utilizada neste estudo foi bem representativa, cerca de
60% do setor de fundos de pensdo no Brasil em termos patrimoniais, € um fator
relevante e permite validar externamente sua extrapolagdo para a populacao dos
demais fundos de penséo.

Os resultados encontrados decorrem de um processo metodologico
amplamente utilizado na modelagem econométrica, cujos célculos foram todos
realizados utilizando o software especializado Eviews 7.0, que possui um grau de
precisdo adequado para este tipo de trabalho.

Portanto, o método podera contribuir para ampliar o nivel de assertividade dos
estudos de projegcao econémicas e financeiras dos fundos de pensao. Infelizmente, no
Brasil ainda ndo dispomos de séries temporais oficiais longas para os fundos de
penséao para realizagao de estudos técnicos desta natureza, o que acabou por limitar o
presente estudo. Desta forma, consideramos que os resultados obtidos neste trabalho
sdo apenas indicativos e necessitam ser aperfeicoados, porém apontam para uma
nova vertente exploratéria para o uso desta técnica na selecdo de variaveis
econbmicas que integrariam as modelagens de ALM e Politicas de Investimentos dos
fundos de pensao.

Acreditamos que estudos técnicos desta natureza, certamente ampliardo ainda
mais o conhecimento de gestores, agentes financeiros envolvidos, além de fortalecer o

processo de gestao e controle dos investimentos dos fundos de pensao no Brasil.

Outros temas importantes podem contribuir para novas pesquisas dessa
natureza no futuro. Destacamos andlise do nivel de governanga, transparéncia, as
praticas de sustentabilidade como elementos que ampliam o desempenho dos
investimentos dos fundos de pensao. Estudos internacionais caminham nesta direcao.

A utilizacdo da metodologia empregada neste trabalho, constitui-se como um
elemento técnico importante no contexto dos fundos de pensdo e dos 6érgaos
reguladores e fiscalizadores, pois seus modelos de supervisdo baseados em riscos e
de monitoramento e controle dos investimentos dos fundos de pensdo, poderiam
dispor de parametros técnicos mais ajustados a realidade para rodar seus modelos de
testes de stress, onde se simula o aumento de volatilidade de certas variaveis
econbmicas e se verifica os reflexos destas extrapolagdes considerando os pré-
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requisitos de liquidez, solvéncia, rentabilidade e necessarios para honrar todos os
compromissos atuariais dos planos de previdéncia administrados pelos fundos de
penséo.
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ANEXO A — TABELA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DO ESTUDO

Sigla Descricao Fonte
IMA Indice de Mercado Anbima Geral - IMA
- Geral
Indice de Mercado Anbima dos titulos Associacao
IMAB publicos federais atrelados ao IPCA - Brasileira das
IMA-B Entidades dos
Indice de Mercado Anbima dos titulos Mercados e de
IMAC publicos federais atrelados ao IGP-M - | Capitais
IMA-C (AMBIMA)
IREM Indice de Mercado Anbima dos titulos
publicos federais prefixados - IRF-M
CDI CDI Acumulado Més
COMMODBZ indice de Commodities - Brasil
COMODENERGBZ indice de Commodities - Brasil Energia
COMODMETALBZ indice de Commodities - Brasil Metal
Crédito do Sistema Financeiro (Risco
CRECOMPIB total) - ao Setor Comercial/PIB %
Crédito do Sistema Financeiro (Risco
CREDINDPIB Total) - ao Setor Privado Industrial/P1B
%
Crédito com Recursos Livres para
CREDPFPIB Pessoas Fisicas - Outros/PIB %
VALORDOLAR Dolar Comercial Venda Ptax
Sistema Financeiro Nacional om | B2nc0 Ceniral
Brasil
ENDFAM Relagéo a Renda Acumulada dos ((jé) AéaE?\ll)
Ultimos Doze Meses %
EUPRS Euro Fechamento
EUPUS$ FMI-IFS
IED Investimento estrangeiro direto - IED
(liquido) - mensal US$ (milhdes)
OURO Ouro - Variacao percentual mensal
Taxa de juros - Selic acumulada no
SELIC més anualizada
TC Taxa de Cambio - R$ / US$ - Comercial
- Venda - Média
TJLP Taxa de juros - TJLP
VTG Variacéo da Taxa de Cambio - R$ /
US$ - Comercial - Venda - Média
, - : . Banco da
JUROSRU Taxa de juros oficial — Reino Unido Inglaterra
C Banco Popular
JUROSCH Taxa Juros China %a.a. da China
, L ‘ Banco Central
JUROSZE Taxa de juros oficiais — Area do Euro Europeu
BRENT Preco do petr6leo Brent (US$/barril) Empresa
CRB CRB index Multinacional de
DAX DAX dados de
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FLESTRANG Fluxo Capital Estrangeiro Bovespa Bolsas de
FTSE250 FTSE 250 Valores
— _ , (Bloomberg)
IFNC Indice Financeiro
IMAT indice Materiais Basicos
IMOBBV indice Construcéo Civil
NASDAQ Nasdaq - indice mensal
STOXX50 STOXX 50
UTIL indice Utilities
VOLBOV Volume Bovespa
WTI Petroleo W. Texas - Média Mensal
US Bureau of
ICC ICC EUA Labor Statistics
IBOV lbovespa Variagdo Mensal Bolsade
IBOVFECH Ibovespa Fechamento \FCZIL?IIJGS de S&o
IBOVINDICE Ibovespa (BMF&Bovespa
IBRX IBRX100 )
. G . Confederacgéao
NUCIBZ mg\{[glggaunllzagao da Capacidade Nacional da
Inddstria (CNI)
DJONES Dow Jones NYSE - indice mensal Dow Jones &
Company (Dow
SP500 Standard & Poors 500 Jones)
Consumo de Energia Elétrica - Brasil -
CENEBZ Total Centrais
Consumo de Energia Elétrica - Elétricas
CENECOM Comercial Brasileiras S.A
Consumo de Energia Elétrica - Brasil - | (Eletrobras)
CENEINDU Industrial
Federacéo de
Comércios de
CONFIBR Confianga Consumidor Brasil Bens, Servicos
e Turismo
(Fecomercio)
CPI CPI USA (%am) Federal Reserv
Taxa de Juros Oficial — Estados Unidos | Bank of New
JUROSEUA América York (FED)
Indice Geral de Precos — .
IGPDI Disponibilidade Interna — IGP-DI Fundagéo
: Getulio Vargas
Indice Geral de Precos de Mercado —
IGPM IGPM (FGV)
Taxa de Juros sobre Depdésitos no
LIBOR3M interbancario de Londres (Libor) - Délar | Fundo
dos Estados Unidos (3 meses) Monetario
Taxa de juros sobre depdsitos no Internacional
LIBOR6M interbancério de Londres (Libor) — (FMI)

Dolar dos Estados Unidos (6 meses)
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indice de Precos por Atacado

Fundo
Monetario
Internacional -

PATACEUA ; L International
(2005=100) - Estados Unidos América Financial
Statistics (FMI-
IFS)
DESEBR Desemprego Brasil (% no més)
INPC Indice Nacional de Preco ao
Consumidor - % mensal
IPCA indice de Preco ao Consumidor Amplo
IPCAIND IPCA indice Instituto
IPCANUCLEO Nucleo Média Aparadas - IPCA grasﬂe';Q de
= . - eografia e
PRODINDBZ I!:]rdoi(gg;;ao Fisica Industrial (NUmero Estatistica
RRMSP Rendimento Real Médio Setor Publico (IBGE)
Indice volume de vendas no varejo -
VVAREJOBZ Total - Brasil
Variagédo do Rendimento Real Médio
VRRMSP Setor Publico
EXPORTBZ Exportacdes Brasil - Total US$
EXPORTBZCHINA Exportacdes Brasil (Fob) - China US$ | Ministério da
Exportagbes (Fob) - Estados Unidos Industria e do
EXPORTBZEUA (Inclusive Porto Rico) US$ Comeércio /
Secretaria do
Investimento Estrangeiro Direto/PIB 12 | Comércio
IEDPPIB meses (%) — Mensal Esterior
(MDIC/Secex
IMPORTBZ Importagdes Brasil - Total US$
) Ministério do
EMPBZ Emprego formal Brasil - Indice geral Trabalho e
Emprego (TEM)
Certificado de Depésito Interbancario
CDIMFECH Acumulado — Fechamento
DOLARPTAX Contrato Futuro de Délar
IBOVFECH indice BOVESPA - Fechamento
IBRX50FECH indice Brasil 50 - Fechamento
IBXFECH indice Brasil 100 Fechamento
— — Empresa de
ICON2FECH !ndlce Carbono Eficiente -Fechamento | nsultoria de
ICONFECH Indice de Consumo - Fechamento Investimentos
IDVIFECH indice de Dividendos - Fechamento Risk Office

IDVIFECHCOTA

Indice de Dividendos - Fechamento
Cota

Indice de Energia Elétrica -

EEFECH Fechamento
IFMIRISKOFFICE indice de Fundos Multimercado - indice
IEMRISKOFFEICE Indice de Fundos Multimercado -

Variacao (% més)
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Indice de Fundos Multimercado — Cota

IFMRISKOFFICECOTA Més
IFNCFECH indice Financeiro- Fechamento
Indice de Governanga Corporativa
IGCTFECH Trade -Fechamento
Indice de Governanga Corporativa
IGCXFECH Diferenciada -Fechamento
IGPDI Indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna — IGP-DI
Indice Geral de Precos do Mercado -
IGPM IGPM
ILSRISKOFFICE indice de Fundos Long Short - ILS
IMAB IMA-B (NTN-B IPCA)
IMAB5 IMAB5 (NTN-B IPCA 5 anos)
IMAB5+ IMA-B 5+ (NTN-B IPCA > 5 anos)
IMAC IMA-C (NTN-C IGPM)
IMAC5 IMA-C 5 (NTN-C IGPM 5 anos)
IMAC5+ IMA-C 5+ (NTN-C IGPM > 5 anos)
IMA-GERAL (Indice que congrega
IMAGERAL todos os demais IMAS)
IMAS IMA-S (Titulos atrelados SELIC)
IMOBFECH indice Imobiliario - Fechamento
INDXFECH indice do Setor Industrial - Fechamento
INPC Indice Nacional de Precos ao
Consumidor - INPC
IPCA Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA
INPCCOTA INPC Cota
Indice de Renda Fixa (Titulos Pré-
IRFM Fixados)
Indice de Sustentabilidade Empresarial
ISEFECH - Fechamento
Indice de Sustentabilidade Empresarial
ISEEFECH - Fechamento Cota
Indice de A¢des com Tag Along
ITAGFECH Diferenciado - Fechamento
Indice de Empresas de
ITELFECH Telecomunicacao - Fechamento
IVBX2FECH indice de Valor 22 Linha - Fechamento
Indice de Empresas Middle-Large
MLCXFECH Capital - Fechamento
Rentabilidade Total Renda Fixa -
RFEFPC EFPC'S
Rentabilidade Total Renda Variavel -
RVEFPC EFPC'S
SELIC Taxa do Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custodia - SELIC
SMLL FECH SMLL FECH
CPI CPI USA (% am) USA Statistic
DESEEUA Desemprego EUA (% no més) Bureau
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IPP Bens Finais, ¢/ Ajuste (82=100) -

PPI Producer Price Index-Commodities
Finished Goods
VAREJEUA EUA - Vendas - Varejistas, c/ Ajuste

(US$ /R$)
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ANEXO B — MODELO RENDA FIXA - TESTES
COMPLEMENTARES - EVIEWS (Versao 7.0)

1) TABELA DESCRITIVA DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA PARA
SERIES TEMPORAIS DO ESTUDO — METODO DICKEY-FULLER

AUMENTADO - EM NIiVEL E EM PRIMEIRA DIFERENCA

Modelo Renda Fixa — Variaveis Integrantes: Rentabilidade da Renda Fixa dos Fundos
de Pensao (RFEFPC), Valor Délar Fechamento (VALORDOLAR), indice Nacional de
Preco ao Consumidor (INPC) indice Fundo Multimercado (IFMIRISKOFFICE),indice
Geral de Mercado da ANBIMA para Titulos Publicos Federais (IMAGERAL), Taxa de
Juros (SELIC). Utilizado o Software Eviews (Versao 7.0), Quantitative Micro Software

(QMS), Irvine-California, USA.

Null Hypothesis: RFEFPC has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.242967 0.0202
Test critical values: 1% level -3.492523
5% level -2.888669
10% level -2.581313
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RFEFPC)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 16:55
Sample (adjusted): 2003M05 2012M03
Included observations: 107 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RFEFPC(-1) -0.214576 0.066167 -3.242967 0.0016
D(RFEFPC(-1)) -0.284512 0.100045 -2.843831 0.0054
D(RFEFPC(-2)) -0.199098 0.096824 -2.056289 0.0423
D(RFEFPC(-3)) -0.072067 0.091958 -0.783694 0.4350
C 0.002309 0.000778 2.969169 0.0037
R-squared 0.228113 Mean dependent var -7.38E-05
Adjusted R-squared 0.197843 S.D. dependent var 0.002098
S.E. of regression 0.001879 Akaike info criterion -9.670905
Sum squared resid 0.000360 Schwarz criterion -9.546006
Log likelihood 522.3934 Hannan-Quinn criter. -9.620273
F-statistic 7.535911 Durbin-Watson stat 2.044555
Prob(F-statistic) 0.000023
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Null Hypothesis: D(RFEFPC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.490436 0.0004
Test critical values: 1% level -3.499167
5% level -2.891550
10% level -2.582846
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RFEFPC,2)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 17:01
Sample (adjusted): 2004M03 2012M03
Included observations: 97 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RFEFPC(-1)) -3.837741 0.854648 -4.490436 0.0000
D(RFEFPC(-1),2) 2.247237 0.821528 2.735437 0.0076
D(RFEFPC(-2),2) 1.678055 0.780936 2.148774 0.0346
D(RFEFPC(-3),2) 1.244837 0.734928 1.693823 0.0940
D(RFEFPC(-4),2) 0.771397 0.680724 1.133200 0.2604
D(RFEFPC(-5),2) 0.529096 0.620722 0.852388 0.3965
D(RFEFPC(-6),2) 0.297008 0.554481 0.535651 0.5936
D(RFEFPC(-7),2) 0.172989 0.482015 0.358887 0.7206
D(RFEFPC(-8),2) 0.070468 0.405273 0.173879 0.8624
D(RFEFPC(-9),2) 0.015664 0.325345 0.048146 0.9617
D(RFEFPC(-10),2) 0.078251 0.249123 0.314105 0.7542
D(RFEFPC(-11),2) 0.004739 0.172412 0.027487 0.9781
D(RFEFPC(-12),2) 0.008631 0.101585 0.084963 0.9325
C -0.000130 0.000195 -0.665200 0.5078
R-squared 0.765601 Mean dependent var 1.13E-05
Adjusted R-squared 0.728888 S.D. dependent var 0.003449
S.E. of regression 0.001796 Akaike info criterion -9.674107
Sum squared resid 0.000268 Schwarz criterion -9.302499
Log likelihood 483.1942 Hannan-Quinn criter. -9.523847
F-statistic 20.85366 Durbin-Watson stat 1.983837
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: VALORDOLAR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.922346 0.3214
Test critical values: 1% level -3.470679
5% level -2.879155
10% level -2.576241
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

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

Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:30
Sample (adjusted): 1998M01 2011M07

Included observations: 163 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VALORDOLAR(-1) -0.037074 0.019286 -1.922346 0.0563
C 0.082321 0.042920 1.918016 0.0569
R-squared 0.022438 Mean dependent var 0.002699
Adjusted R-squared 0.016366 S.D. dependent var 0.144818
S.E. of regression 0.143628 Akaike info criterion -1.030990
Sum squared resid 3.321255 Schwarz criterion -0.993030
Log likelihood 86.02572 Hannan-Quinn criter. -1.015579
F-statistic 3.695415 Durbin-Watson stat 2.155630
Prob(F-statistic) 0.056328
Null Hypothesis: D(VALORDOLAR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.929198 0.0024
Test critical values: 1% level -3.474567
5% level -2.880853
10% level -2.577147
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VALORDOLAR,2)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:32
Sample (adjusted): 1999M03 2011M07
Included observations: 149 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(VALORDOLAR(-1)) -1.218121 0.310018 -3.929198 0.0001
D(VALORDOLAR(-1),2) 0.089574 0.291646 0.307134 0.7592
D(VALORDOLAR(-2),2) 0.219708 0.277439 0.791914 0.4298
D(VALORDOLAR(-3),2) 0.215327 0.262724 0.819595 0.4139
D(VALORDOLAR(-4),2) 0.248434 0.245840 1.010553 0.3141
D(VALORDOLAR(-5),2) 0.328371 0.229262 1.432297 0.1544
D(VALORDOLAR(-6),2) 0.237986 0.214260 1.110734 0.2687
D(VALORDOLAR(-7),2) 0.028954 0.195797 0.147880 0.8827
D(VALORDOLAR(-8),2) 0.052823 0.181614 0.290852 0.7716
D(VALORDOLAR(-9),2)  -0.012955 0.169706 -0.076340 0.9393
D(VALORDOLAR(-10),2)  -0.060077 0.154044 -0.390003 0.6972
D(VALORDOLAR(-11),2)  -0.033898 0.135157 -0.250806 0.8023
D(VALORDOLAR(-12),2) -0.014962 0.113695 -0.131594 0.8955
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D(VALORDOLAR(-13),2) -0.073021 0.077085 -0.947279 0.3452
C -0.003375 0.011107 -0.303898 0.7617
R-squared 0.616382 Mean dependent var -0.000580
Adjusted R-squared 0.576302 S.D. dependent var 0.207326
S.E. of regression 0.134953 Akaike info criterion -1.072543
Sum squared resid 2.440453 Schwarz criterion -0.770132
Log likelihood 94.90446 Hannan-Quinn criter. -0.949679
F-statistic 15.37896 Durbin-Watson stat 1.861377
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: INPC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.744180 0.0689
Test critical values: 1% level -3.470679
5% level -2.879155
10% level -2.576241
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INPC)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:33
Sample (adjusted): 1999M02 2012M08
Included observations: 163 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INPC(-1) -0.275446 0.100375 -2.744180 0.0068
D(INPC(-1)) 0.172601 0.111782 1.544088 0.1247
D(INPC(-2)) -0.123022 0.111496 -1.103378 0.2717
D(INPC(-3)) -0.035999 0.106343 -0.338517 0.7355
D(INPC(-4)) -0.002210 0.104636 -0.021122 0.9832
D(INPC(-5)) 0.032336 0.102700 0.314862 0.7533
D(INPC(-6)) -0.039230 0.099656 -0.393657 0.6944
D(INPC(-7)) -0.199478 0.092529 -2.155841 0.0327
D(INPC(-8)) -0.028607 0.090486 -0.316146 0.7523
D(INPC(-9)) -0.023108 0.088499 -0.261113 0.7944
D(INPC(-10)) 0.077182 0.086398 0.893329 0.3731
D(INPC(-11)) -0.169646 0.082694 -2.051494 0.0420
D(INPC(-12)) 0.267309 0.078151 3.420393 0.0008
D(INPC(-13)) -0.139396 0.081205 -1.716593 0.0881
C 0.152154 0.059957 2.537717 0.0122
R-squared 0.321950 Mean dependent var -0.001227
Adjusted R-squared 0.257810 S.D. dependent var 0.373464
S.E. of regression 0.321741  Akaike info criterion 0.657369
Sum squared resid 15.32052 Schwarz criterion 0.942070
Log likelihood -38.57557 Hannan-Quinn criter. 0.772954
F-statistic 5.019489 Durbin-Watson stat 1.985419
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(INPC) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Fixed)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.577577 0.0000
Test critical values: 1% level -3.470934
5% level -2.879267
10% level -2.576301
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INPC,2)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:35
Sample (adjusted): 1999M03 2012M08
Included observations: 162 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(INPC(-1)) -3.331217 0.597252 -5.577577 0.0000
D(INPC(-1),2) 2.260009 0.570330 3.962633 0.0001
D(INPC(-2),2) 1.915711 0.547594 3.498417 0.0006
D(INPC(-3),2) 1.662752 0.508306 3.271164 0.0013
D(INPC(-4),2) 1.461374 0.470718 3.104566 0.0023
D(INPC(-5),2) 1.310042 0.426611 3.070809 0.0025
D(INPC(-6),2) 1.101910 0.380021 2.899605 0.0043
D(INPC(-7),2) 0.737516 0.331280 2.226264 0.0275
D(INPC(-8),2) 0.590065 0.286461 2.059845 0.0412
D(INPC(-9),2) 0.444821 0.244409 1.819983 0.0708
D(INPC(-10),2) 0.428612 0.200935 2.133094 0.0346
D(INPC(-11),2) 0.154250 0.156355 0.986532 0.3255
D(INPC(-12),2) 0.344914 0.113302 3.044198 0.0028
D(INPC(-13),2) 0.137360 0.080115 1.714530 0.0885
C -0.001890 0.025248 -0.074858 0.9404
R-squared 0.671067 Mean dependent var -0.003827
Adjusted R-squared 0.639740 S.D. dependent var 0.534983
S.E. of regression 0.321105 Akaike info criterion 0.653927
Sum squared resid 15.15698 Schwarz criterion 0.939815
Log likelihood -37.96808 Hannan-Quinn criter. 0.770002
F-statistic 21.42140 Durbin-Watson stat 2.017028
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: IFMIRISKOFFICE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.843744 0.0557
Test critical values: 1% level -3.493747
5% level -2.889200
10% level -2.581596

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IFMIRISKOFFICE)

Method: Least Squares

Date: 03/01/13 Time: 18:36
Sample (adjusted): 2003M06 2012M02
Included observations: 105 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IFMIRISKOFFICE(-1) -0.206882 0.072750 -2.843744 0.0054
D(IFMIRISKOFFICE(-1))  -0.477105 0.104611 -4.560740 0.0000
D(IFMIRISKOFFICE(-2)) -0.168644 0.112038 -1.505240 0.1354
D(IFMIRISKOFFICE(-3))  -0.138054 0.095973 -1.438468 0.1534
C 0.002065 0.000854 2.416887 0.0175
R-squared 0.348789 Mean dependent var -0.000115
Adjusted R-squared 0.322741 S.D. dependent var 0.003438
S.E. of regression 0.002830 Akaike info criterion -8.850928
Sum squared resid 0.000801 Schwarz criterion -8.724549
Log likelihood 469.6737 Hannan-Quinn criter. -8.799717
F-statistic 13.39004 Durbin-Watson stat 2.041500
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(IFMIRISKOFFICE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.607777 0.0073
Test critical values: 1% level -3.500669
5% level -2.892200
10% level -2.583192
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IFMIRISKOFFICE,2)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:37
Sample (adjusted): 2004M04 2012M02
Included observations: 95 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IFMIRISKOFFICE(-1)) -3.286138 0.910849 -3.607777 0.0005
D(IFMIRISKOFFICE(-1),2) 1.651812 0.874565 1.888724 0.0625
D(IFMIRISKOFFICE(-2),2) 1.276517 0.829845 1.538260 0.1279
D(IFMIRISKOFFICE(-3),2) 0.875002 0.777206 1.125830 0.2636
D(IFMIRISKOFFICE(-4),2) 0.553400 0.718011 0.770740 0.4431
D(IFMIRISKOFFICE(-5),2) 0.362396 0.657421 0.551240 0.5830
D(IFMIRISKOFFICE(-6),2) 0.137596 0.597008 0.230475 0.8183
D(IFMIRISKOFFICE(-7),2) 0.224422 0.521723 0.430155 0.6682
D(IFMIRISKOFFICE(-8),2) 0.108606 0.446689 0.243135 0.8085
D(IFMIRISKOFFICE(-9),2) 0.040708 0.365576 0.111353 0.9116
D(IFMIRISKOFFICE(-10),2) 0.079810 0.282430 0.282583 0.7782
D(IFMIRISKOFFICE(-11),2) 0.160161 0.199804 0.801588 0.4251
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D(IFMIRISKOFFICE(-12),2) 0.016545 0.107507 0.153896 0.8781
C -0.000170 0.000306 -0.556063 0.5797
R-squared 0.821825 Mean dependent var -2.94E-05
Adjusted R-squared 0.793229 S.D. dependent var 0.006253
S.E. of regression 0.002843 Akaike info criterion -8.752381
Sum squared resid 0.000655 Schwarz criterion -8.376020
Log likelihood 429.7381 Hannan-Quinn criter. -8.600303
F-statistic 28.73924 Durbin-Watson stat 2.005805
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: IMAGERAL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.385806 0.1481
Test critical values: 1% level -3.490772
5% level -2.887909
10% level -2.580908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMAGERAL)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:39
Sample (adjusted): 2003M02 2012M03
Included observations: 110 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMAGERAL(-1) -0.382672 0.160395 -2.385806 0.0190
D(IMAGERAL(-1)) -0.316050 0.168337 -1.877482 0.0635
D(IMAGERAL(-2)) -0.389808 0.167655 -2.325054 0.0222
D(IMAGERAL(-3)) -0.351828 0.169126 -2.080270 0.0402
D(IMAGERAL(-4)) -0.273986 0.165993 -1.650589 0.1021
D(IMAGERAL(-5)) -0.120482 0.163010 -0.739107 0.4616
D(IMAGERAL(-6)) -0.019928 0.156404 -0.127417 0.8989
D(IMAGERAL(-7)) -0.061333 0.151824 -0.403973 0.6871
D(IMAGERAL(-8)) 0.078016 0.149246 0.522735 0.6024
D(IMAGERAL(-9)) -0.031582 0.143104 -0.220694 0.8258
D(IMAGERAL(-10)) 0.067250 0.129500 0.519300 0.6047
D(IMAGERAL(-11)) 0.002764 0.116980 0.023631 0.9812
D(IMAGERAL(-12)) -0.030622 0.101826 -0.300729 0.7643
C 0.004510 0.002123 2.124549 0.0362
R-squared 0.404273 Mean dependent var -0.000158
Adjusted R-squared 0.323602 S.D. dependent var 0.007066
S.E. of regression 0.005811  Akaike info criterion -7.339677
Sum squared resid 0.003242 Schwarz criterion -6.995979
Log likelihood 417.6822 Hannan-Quinn criter. -7.200271
F-statistic 5.011358 Durbin-Watson stat 2.030504
Prob(F-statistic) 0.000001

Null Hypothesis: D(IMAGERAL) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Fixed)
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t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.854077 0.0001
Test critical values: 1% level -3.491345

5% level -2.888157

10% level -2.581041

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMAGERAL,2)
Method: Least Squares

Date: 03/01/13 Time: 18:40

Sample (adjusted): 2003M03 2012M03
Included observations: 109 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(IMAGERAL(-1)) -5.231634 1.077781 -4.854077 0.0000
D(IMAGERAL(-1),2) 3.570057 1.036831 3.443240 0.0009
D(IMAGERAL(-2),2) 2.870847 0.979690 2.930364 0.0042
D(IMAGERAL(-3),2) 2.239799 0.906306 2.471349 0.0152
D(IMAGERAL(-4),2) 1.699385 0.821427 2.068820 0.0413
D(IMAGERAL(-5),2) 1.343758 0.735818 1.826210 0.0710
D(IMAGERAL(-6),2) 1.095719 0.647829 1.691372 0.0940
D(IMAGERAL(-7),2) 0.826285 0.561879 1.470574 0.1447
D(IMAGERAL(-8),2) 0.706089 0.471206 1.498472 0.1373
D(IMAGERAL(-9),2) 0.495346 0.375365 1.319637 0.1901

D(IMAGERAL(-10),2) 0.394652 0.275592 1.432014 0.1554
D(IMAGERAL(-11),2) 0.256767 0.185358 1.385246 0.1692
D(IMAGERAL(-12),2) 0.116092 0.102395 1.133765 0.2597
C -0.000411 0.000574 -0.714906 0.4764
R-squared 0.764183 Mean dependent var 2.48E-07
Adjusted R-squared 0.731913 S.D. dependent var 0.011526
S.E. of regression 0.005968 Akaike info criterion -7.285486
Sum squared resid 0.003383 Schwarz criterion -6.939808
Log likelihood 411.0590 Hannan-Quinn criter. -7.145301
F-statistic 23.68113 Durbin-Watson stat 2.028549
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: SELIC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.471144 0.1244
Test critical values: 1% level -3.469451
5% level -2.878618
10% level -2.575954

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SELIC)
Method: Least Squares
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Date: 03/01/13 Time: 18:42
Sample (adjusted): 1998M04 2012M03
Included observations: 168 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SELIC(-1) -0.083321 0.033718 -2.471144 0.0145
D(SELIC(-1)) -0.167248 0.077148 -2.167866 0.0316
C 0.000950 0.000460 2.065476 0.0404
R-squared 0.075969 Mean dependent var -0.000109
Adjusted R-squared 0.064769 S.D. dependent var 0.001979
S.E. of regression 0.001914  Akaike info criterion -9.661604
Sum squared resid 0.000604 Schwarz criterion -9.605819
Log likelihood 814.5747 Hannan-Quinn criter. -9.638964
F-statistic 6.782716 Durbin-Watson stat 1.956471
Prob(F-statistic) 0.001476
Null Hypothesis: D(SELIC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.638201 0.0060
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SELIC,2)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:42
Sample (adjusted): 1999M05 2012M03
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SELIC(-1)) -1.267318 0.348336 -3.638201 0.0004
D(SELIC(-1),2) 0.102069 0.325447 0.313629 0.7543
D(SELIC(-2),2) 0.143348 0.301468 0.475500 0.6352
D(SELIC(-3),2) 0.249888 0.265800 0.940136 0.3488
D(SELIC(-4),2) 0.208356 0.240992 0.864575 0.3888
D(SELIC(-5),2) 0.449162 0.221298 2.029669 0.0443
D(SELIC(-6),2) 0.502814 0.205446 2.447430 0.0156
D(SELIC(-7),2) 0.346753 0.193955 1.787797 0.0760
D(SELIC(-8),2) 0.130839 0.186172 0.702785 0.4834
D(SELIC(-9),2) 0.100770 0.172545 0.584018 0.5601
D(SELIC(-10),2) -0.007272 0.144850 -0.050206 0.9600
D(SELIC(-11),2) -0.220471 0.115530 -1.908347 0.0584
D(SELIC(-12),2) -0.039614 0.089344 -0.443383 0.6582
D(SELIC(-13),2) -0.089310 0.058402 -1.529227 0.1285
C -0.000139 9.47E-05 -1.465795 0.1449
R-squared 0.793480 Mean dependent var 3.73E-05
Adjusted R-squared 0.772828 S.D. dependent var 0.002337
S.E. of regression 0.001114  Akaike info criterion -10.67006
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Sum squared resid 0.000174 Schwarz criterion -10.37553

Log likelihood 841.9293 Hannan-Quinn criter. -10.55043
F-statistic 38.42154 Durbin-Watson stat 2.052552
Prob(F-statistic) 0.000000

2) TESTES DE COINTEGRACAO DAS VARIAVEIS PARA O MODELO
DE RENDA FIXA

Date: 03/01/13 Time: 19:01

Sample: 1994M01 2022M12

Included observations: 89

Series: RFEFPC VALORDOLAR INPC IFMIRISKOFFICE IMAGERAL
SELIC

Lags interval: 1 to 12

Selected
(0.05 level™)
Number of
Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 6 6 6 6 6
Max-Eig 6 6 6 6 6

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information
Criteria by
Rank and
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log
Likelihood by
Rank (rows)
and Model
(columns)
0 2422.805 2422.805 2428.693 2428.693 2466.415
1 2562.251 2562.343 2567.048 2567.052 2599.392
2 2608.961 2617.531 2621.533 2644.794 2670.968
3 2630.431 2641.605 2645.317 2684.975 2696.156
4 2647.460 2658.678 2662.208 2705.278 2709.977
5 2653.724 2672.024 2673.022 2718.212 2718.929
6 2655.818 2677.954 2677.954 2725.851 2725.851
Akaike
Information
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Criteria by
Rank (rows)

and Model
(columns)
0 -44.73719 -44.73719 -44.73468 -44.73468 -45.44752
1 -47.60115 -47.58075 -47.57412 -47.55172 -48.16610
2 -48.38114 -48.52878 -48.52883 -49.00661 -49.50490
3 -48.59395 -48.77763 -48.79365 -49.61741 -49.80126
4 -48.70696 -48.86918 -48.90354 -49.78152 -49.84218*
5 -48.57806 -48.87694 -48.87691 -49.78004 -49.77368
6 -48.35546 -48.71807 -48.71807 -49.65957 -49.65957
Schwarz
Criteria by
Rank (rows)
and Model
(columns)
0 -32.65752 -32.65752 -32.48724 -32.48724 -33.03230
1 -35.18593 -35.13757 -34.99112 -34.94077 -35.41534
2 -35.63037 -35.72209 -35.61029 -36.03215 -36.41859*
3 -35.50764 -35.60743 -35.53956 -36.27944 -36.37940
4 -35.28510 -35.33547 -35.31391 -36.08004 -36.08478
5 -34.82065 -34.97972 -34.95173 -35.71505 -35.68073
6 -34.26251 -34.45735 -34.45735 -35.23107 -35.23107

3) MODELO VETOR CORREGAO DE ERROS — VECM — RENDA FIXA
DE D(RFEFPC)

Vector Error Correction Estimates

Date: 03/01/13 Time: 16:01

Sample (adjusted): 2004M03 2011M07
Included observations: 89 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1

RFEFPC(-1) 1.000000

VALORDOLAR(-1) 0.081142
(0.00530)
[ 15.3035]

INPC(-1) -0.138491
(0.01296)
[-10.6857]

IFMIRISKOFFICE(-1) -23.18680
(3.02065)
[-7.67611]

IMAGERAL(-1) 2.650214
(1.05221)
[2.51872]

SELIC(-1) 7.436093

(1.98064)
[ 3.75439]
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c 0.009798

D(VALORDOLA D(IFMIRISKOF
Error Correction: D(RFEFPC) R) D(INPC) FICE) D(MAGERAL)  D(SELIC)
CointEq 0.075015 -0.068476 9.286991 -0.007534 0.018799 0.053793
(0.02550) (2.79965) (5.89466) (0.079086) (0.15227) (0.01543)
[ 2.94203] [-0.02446] [1.57549] [-0.09530] [0.12346] [ 3.48683]
D(RFEFPC(-1)) -1.332927 -34.12420 16.21183 0.228406 -1.029105 -0.879264
(0.46533) (51.0933) (107.577) (1.44277) (2.77884) (0.28155)
[-2.86447] [-0.66788] [0.15070] [0.15831] [-0.37034] [-3.12296]
D(RFEFPC(-2)) -0.738826 -41.10215 -123.0077 0.941098 0.883587 -0.642359
(0.47840) (52.5288) (110.599) (1.48331) (2.85691) (0.28946)
[-1.54435] [-0.78247] [-1.11219] [ 0.63446] [ 0.30928] [-2.21917]
D(RFEFPC(-3)) -1.272205 -0.219259 -72.37785 0.036280 -0.539848 -0.760079
(0.32067) (35.2091) (74.1327) (0.99424) (1.91494) (0.19402)
[-3.96738] [-0.00623] [-0.97633] [ 0.03649] [-0.28191] [-3.91755]
D(RFEFPC(-4)) -0.892025 -39.38302 -162.6618 0.967040 3.143253 -1.023506
(0.62027) (68.1055) (143.396) (1.92316) (3.70409) (0.37529)
[-1.43813] [-0.57826] [-1.13435] [ 0.50284] [ 0.84859) [-2.72721]
D(RFEFPC(-5)) -1.157666 -24.30427 -234.7985 0.387600 -0.004672 -1.045218
(0.46676) (51.2503) (107.907) (1.44721) (2.78738) (0.28241)
[-2.48021] [-0.47423] [-2.17593] [0.26783] [-0.00168] [-3.70102]
D(RFEFPC(-6)) -1.192005 2.360045 -242.3345 0.690381 0.875240 -0.702316
(0.55614) (61.0639) (128.570) (1.72432) (3.32111) (0.33649)
[-2.14336] [ 0.03865] [-1.88485] [ 0.40038] [ 0.26354] [-2.08718]
D(RFEFPC(-7)) -1.086962 8.623482 -79.40914 -0.460168 0.966539 -1.181605
(0.44835) (49.2292) (103.652) (1.39013) (2.67745) (0.27128)
[-2.42434] [0.17517] [-0.76611] [-0.33102] [ 0.36099] [-4.35572]
D(RFEFPC(-8)) -1.306564 11.83880 -185.6681 0.352620 -0.523835 -0.446156
(0.57151) (62.7519) (132.124) (1.77199) (3.41292) (0.34579)
[-2.28616] [ 0.18866] [-1.40526] [ 0.19900] [-0.15349] [-1.29024]
D(RFEFPC(-9)) -0.891920 -2.992826 -80.03027 0.149335 -1.135944 -0.489610
(0.39102) (42.9341) (90.3976) (1.21237) (2.33508) (0.23659)
[-2.28100] [-0.06971] [-0.88531] [0.12318] [-0.48647] [-2.06946]
D(RFEFPC(-10)) -0.756896 20.09399 -57.16605 0.084699 -0.449850 -0.312415
(0.38327) (42.0834) (88.6064) (1.18835) (2.28881) (0.23190)
[-1.97482] [ 0.47748] [-0.64517] [0.07127] [-0.19654] [-1.34720]
D(RFEFPC(-11)) -1.150836 13.58960 34.16240 -0.383914 -3.325840 -0.237899
(0.29758) (32.6748) (68.7966) (0.92267) (1.77710) (0.18005)
[-3.86726] [0.41591] [ 0.49657] [-0.41609] [-1.87150] [-1.32127]
D(RFEFPC(-12)) -0.475226 0.001756 20.92865 0.212928 -0.487917 -0.264315
(0.29713) (32.6244) (68.6905) (0.92125) (1.77436) (0.17978)
[-1.59941] [ 5.4e-05] [ 0.30468] [0.23113] [-0.27498] [-1.47025]
D(VALORDOLAR(-1)) 0.000383 0.274314 -0.187264 0.007062 0.010999 -0.001707
(0.00297) (0.32621) (0.68683) (0.00921) (0.01774) (0.00180)
[0.12878] [ 0.84091] [-0.27265] [ 0.76664] [ 0.61996] [-0.94975]
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D(VALORDOLAR(-2))

D(VALORDOLAR(-3))

D(VALORDOLAR(-4))

D(VALORDOLAR(-5))

D(VALORDOLAR(-6))

D(VALORDOLAR(-7))

D(VALORDOLAR(-8))

D(VALORDOLAR(-9))

D(VALORDOLAR(-10))

D(VALORDOLAR(-11))

D(VALORDOLAR(-12))

D(INPC(-1))

D(INPC(-2))

D(INPC(-3))

D(INPC(-4))

D(INPC(-5))

-0.001902
(0.00302)
[-0.62967]

-0.004765
(0.00310)
[-1.53713]

-0.009810
(0.00373)
[-2.63357]

-0.004294
(0.00418)
[-1.02820]

-0.012769
(0.00421)
[-3.03504]

-0.010319
(0.00409)
[-2.52474]

-0.004286
(0.00338)
[-1.26771]

-0.008930
(0.00333)
[-2.68107]

-0.005594
(0.00558)
[-1.00181]

-0.004700
(0.00312)
[-1.50833]

0.004587
(0.00421)
[ 1.09042]

0.012207
(0.00373)
[ 3.27484]

0.011602
(0.00369)
[ 3.14309]

0.008509
(0.00392)
[ 2.16929]

0.010466
(0.00351)
[ 2.97802]

0.006481
(0.00407)

0.244263
(0.33169)
[ 0.73642]

0.192125
(0.34041)
[ 0.56440]

-0.308101
(0.40902)
[-0.75327]

0.343625
(0.45859)
[ 0.74931]

-0.199843
(0.46194)
[-0.43262]

0.375337
(0.44876)
[ 0.83638]

-0.494735
(0.37120)
[-1.33281]

0.415804
(0.36572)
[1.13694]

-0.519860
(0.61312)
[-0.84789]

0.150437
(0.34211)
[ 0.43973]

-0.425912
(0.46191)
[-0.92206]

0.080332
(0.40928)
[0.19628]

0.049967
(0.40529)
[ 0.12329]

0.078936
(0.43066)
[0.18329]

0.035028
(0.38590)
[ 0.09077]

0.065733
(0.44715)
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0.132553
(0.69837)
[ 0.18980]

-0.805792
(0.71673)
[-1.12427]

-2.031436
(0.86119)
[-2.35888]

-1.191214
(0.96556)
[-1.23370]

-0.898480
(0.97261)
[-0.92379]

0.288617
(0.94487)
[ 0.30546]

-1.456963
(0.78156)
[-1.86418]

0.611673
(0.77002)
[ 0.79436]

-1.537907
(1.29092)
[-1.19132]

-0.877145
(0.72031)
[-1.21773]

-1.281253
(0.97256)
[-1.31741]

0.965289
(0.86173)
[1.12018]

1.041424
(0.85334)
[ 1.22040]

0.900406
(0.90676)
[0.99299]

1.107200
(0.81251)
[ 1.36269]

1.465064
(0.94147)

-0.007099
(0.00937)
[-0.75798]

0.003223
(0.00961)
[ 0.33524]

-0.008073
(0.01155)
[-0.69896]

0.009513
(0.01295)
[ 0.73463]

-0.001959
(0.01304)
[-0.15019]

-0.006430
(0.01267)
[-0.50740]

0.009872
(0.01048)
[0.94177]

-0.005377
(0.01033)
[-0.52062]

0.016683
(0.01731)
[ 0.96359]

0.002471
(0.00966)
[ 0.25580]

0.011249
(0.01304)
[ 0.86240]

-0.002523
(0.01156)
[-0.21831]

0.000438
(0.01144)
[ 0.03826]

-0.006993
(0.01216)
[-0.57500]

0.000866
(0.01090)
[ 0.07947]

-0.006660
(0.01263)

0.008954
(0.01804)
[ 0.49634]

0.004167
(0.01851)
[ 0.22508]

-0.001561
(0.02225)
[-0.07019]

-0.004535
(0.02494)
[-0.18182]

-0.015147
(0.02512)
[-0.60288]

-0.019356
(0.02441)
[-0.79306]

0.005246
(0.02019)
[ 0.25985]

-0.014555
(0.01989)
[-0.73177]

0.001442
(0.03335)
[ 0.04324]

0.000529
(0.01861)
[ 0.02842]

0.047513
(0.02512)
[ 1.89125]

0.007970
(0.02226)
[ 0.35806]

0.005432
(0.02204)
[ 0.24643]

-0.003364
(0.02342)
[-0.14364]

3.92E-05
(0.02099)
[0.00187]

-0.013222
(0.02432)

-0.004156
(0.00183)
[-2.27363]

-0.004238
(0.00188)
[-2.25914]

-0.005110
(0.00225)
[-2.26718]

-0.004289
(0.00253)
[-1.69712]

-0.006413
(0.00255)
[-2.51940]

-0.003945
(0.00247)
[-1.59515]

-0.001155
(0.00205)
[-0.56457]

-0.009735
(0.00202)
[-4.83078]

-0.005617
(0.00338)
[-1.66256]

-0.003309
(0.00189)
[-1.75536]

-0.004821
(0.00255)
[-1.89410]

0.007339
(0.00226)
[ 3.25419]

0.008012
(0.00223)
[ 3.58731]

0.008261
(0.00237)
[3.48117]

0.008920
(0.00213)
[ 4.19454]

0.008254
(0.00246)



D(INPC(-6))

D(INPC(-7))

D(INPC(-8))

D(INPC(-9))

D(INPC(-10))

D(INPC(-11))

D(INPC(-12))

D(IFMIRISKOFFICE(-1))

D(IFMIRISKOFFICE(-2))

D(IFMIRISKOFFICE(-3))

D(IFMIRISKOFFICE(-4))

D(IFMIRISKOFFICE(-5))

D(IFMIRISKOFFICE(-6))

D(IFMIRISKOFFICE(-7))

D(IFMIRISKOFFICE(-8))

[ 1.59147]

0.007152
(0.00327)
[ 2.18629]

0.006513
(0.00321)
[ 2.02926]

0.007012
(0.00304)
[ 2.30442]

0.005838
(0.00255)
[ 2.29182]

0.001142
(0.00209)
[ 0.54753]

0.003105
(0.00129)
[ 2.40551]

-0.000946
(0.00116)
[-0.81875]

1.952752
(0.64169)
[3.04312]

1.790239
(0.66386)
[ 2.69670]

1.588354
(0.65121)
[ 2.43907]

1.047714
(0.65376)
[ 1.60260]

0.817042
(0.60536)
[ 1.34968]

0.347109
(0.49410)
[0.70251]

0.216139
(0.38707)
[ 0.55840]

0.055413
(0.29299)
[0.18913]

[ 0.14700]

-0.009624
(0.35919)
[-0.02679]

-0.060035
(0.35243)
[-0.17035]

0.052073
(0.33408)
[0.15587]

-0.086300
(0.27971)
[-0.30853]

0.101100
(0.22903)
[0.44143]

-0.117126
(0.14171)
[-0.82652]

0.146262
(0.12690)
[1.15261]

10.11935
(70.4579)
[ 0.14362]

3.828109
(72.8921)
[ 0.05252]

4.274621
(71.5030)
[0.05978]

15.03945
(71.7824)
[ 0.20951]

31.65974
(66.4682)
[0.47631]

13.88623
(54.2517)
[ 0.25596]

19.12907
(42.5000)
[ 0.45010]

9.953552

(32.1704)
[ 0.30940]
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[ 1.55614]

1.344254
(0.75627)
[1.77747)

0.961513
(0.74205)
[ 1.29576]

1.175340
(0.70341)
[1.67093]

0.645543
(0.58893)
[1.09612]

0.583402
(0.48222)
[ 1.20983]

0.011290
(0.29837)
[0.03784]

0.506720
(0.26718)
[ 1.89654]

224.4692
(148.349)
[1.51312]

287.1078
(153.474)
[1.87073]

260.6821
(150.549)
[1.73154]

215.3873
(151.138)
[1.42511]

271.1948
(139.949)
[ 1.93782]

208.6406
(114.227)
[ 1.82655]

136.2728
(89.4835)
[ 1.52288]

84.70251
(67.7347)
[ 1.25050]

[-0.52748]

-0.000192
(0.01014)
[-0.01893]

-0.002205
(0.00995)
[-0.22154]

-0.001947
(0.00943)
[-0.20642]

0.000181
(0.00790)
[ 0.02295]

-0.006347
(0.00647)
[-0.98142]

0.002697
(0.00400)
[0.67395]

-0.003563
(0.00358)
[-0.99432]

-0.846343
(1.98959)
[-0.42539]

-1.130480
(2.05833)
[-0.54922]

-1.108404
(2.01910)
[-0.54896]

-1.779620
(2.02699)
[-0.87796]

-1.734735
(1.87693)
[-0.92424]

-1.599480
(1.53196)
[-1.04407]

-0.980312
(1.20011)
[-0.81685]

-1.061152
(0.90843)
[-1.16812]

[-0.54367]

-0.007654
(0.01954)
[-0.39182]

-0.003450
(0.01917)
[-0.17998]

-0.001799
(0.01817)
[-0.09903]

0.003627
(0.01521)
[0.23841]

-0.010718
(0.01246)
[-0.86044]

0.004735
(0.00771)
[0.61435]

-0.008360
(0.00690)
[-1.21126]

0.904940
(3.83203)
[0.23615]

0.133591
(3.96442)
[ 0.03370]

-0.761809
(3.88887)
[-0.19589]

-2.316665
(3.90407)
[-0.59340]

-2.344597
(3.61504)
[-0.64857]

-2.577362
(2.95062)
[-0.87350]

-2.394300
(2.31147)
[-1.03584]

-2.098440
(1.74967)
[-1.19933]

[ 3.34982]

0.007271
(0.00198)
[ 3.67330]

0.006871
(0.00194)
[ 3.53790]

0.005569
(0.00184)
[ 3.02527]

0.004250
(0.00154)
[ 2.75745]

0.003085
(0.00126)
[ 2.44443]

0.001768
(0.00078)
[ 2.26392]

0.000925
(0.00070)
[ 1.32264]

1.442302
(0.38826)
[3.71481]

1.337354
(0.40167)
[ 3.32948]

1.319517
(0.39402)
[ 3.34889]

1.429553
(0.39556)
[ 3.61404]

1.126965
(0.36627)
[3.07685]

0.778359
(0.29895)
[ 2.60362]

0.617446
(0.23420)
[ 2.63646]

0.407101
(0.17727)
[ 2.29645]



D(IFMIRISKOFFICE(-9))

D(IFMIRISKOFFICE(-10))

D(IFMIRISKOFFICE(-11))

D(IFMIRISKOFFICE(-12))

D(IMAGERAL(-1))

D(IMAGERAL(-2))

D(IMAGERAL(-3))

D(IMAGERAL(-4))

D(IMAGERAL(-5))

D(IMAGERAL(-6))

D(IMAGERAL(-7))

D(IMAGERAL(-8))

D(IMAGERAL(-9))

D(IMAGERAL(-10))

D(IMAGERAL(-11))

D(IMAGERAL(-12))

-0.300030
(0.25515)
[-1.17591]

-0.210609
(0.19257)
[-1.09370]

-0.040610
(0.18004)
[-0.22557]

-0.176218
(0.13583)
[-1.29731]

-0.234014
(0.08545)
[-2.73867]

-0.401331
(0.09400)
[-4.26941]

-0.256548
(0.15098)
[-1.69921]

-0.209088
(0.11648)
[-1.79509]

-0.040226
(0.15639)
[-0.25721]

0.111834
(0.12658)
[ 0.88350]

0.161981
(0.12939)
[1.25183]

0.364714
(0.11815)
[3.08691]

0.349589
(0.11839)
[ 2.95280]

0.326315
(0.12129)
[ 2.69045]

0.329531
(0.10557)
[3.12142]

0.134961
(0.08786)

27.31489
(28.0150)
[0.97501]

1.276325
(21.1438)
[ 0.06036]

2.556289
(19.7680)
[0.12931]

-2.627864
(14.9144)
[-0.17620]

2.764463
(9.38218)
[ 0.29465]

6.410998
(10.3213)
[0.62114]

-0.934198
(16.5777)
[-0.05635]

4.061529
(12.7893)
[0.31757]

-5.914594
(17.1721)
[-0.34443]

-9.559377
(13.8986)
[-0.68779]

-6.350492
(14.2075)
[-0.44698]

-5.008108
(12.9727)
[-0.38605]

-7.994167
(12.9995)
[-0.61496]

-5.313204
(13.3172)
[-0.39897]

-1.792707
(11.5917)
[-0.15465]

2.919669
(9.64716)
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60.37301
(58.9855)
[1.02352]

-2.965821
(44.5181)
[-0.06662]

-12.56520
(41.6215)
[-0.30189]

-17.64065
(31.4023)
[-0.56176]

-35.76202
(19.7541)
[-1.81036]

-21.49914
(21.7316)
[-0.98931]

-52.28278
(34.9042)
[-1.49789]

-36.36409
(26.9278)
[-1.35043]

-46.74253
(36.1558)
[-1.29281]

-50.24716
(29.2635)
[-1.71706]

-64.74559
(29.9139)
[-2.16440]

-7.378393
(27.3140)
[-0.27013]

-18.58889
(27.3703)
[-0.67916]

-10.77301
(28.0394)
[-0.38421]

-9.349535
(24.4062)
[-0.38308]

-0.748603
(20.3121)

-1.154682
(0.79109)
[-1.45961]

-0.278136
(0.59706)
[-0.46584]

0.138163
(0.55821)
[0.24751]

-0.072509
(0.42115)
[-0.17217]

0.068845
(0.26493)
[ 0.25986]

-0.012344
(0.29145)
[-0.04235]

0.190468
(0.46812)
[ 0.40688]

0.249509
(0.36114)
[ 0.69089]

0.473440
(0.48491)
[0.97635]

0.526158
(0.39247)
[ 1.34064]

0.493040
(0.40119)
[ 1.22894]

0.334291
(0.36632)
[0.91256]

0.394793
(0.36708)
[ 1.07550]

0.108464
(0.37605)
[ 0.28843]

0.076238
(0.32733)
[0.23291]

-0.102127
(0.27242)

-1.901758
(1.52367)
[-1.24814]

-0.940838
(1.14996)
[-0.81815]

-0.716410
(1.07513)
[-0.66635]

-0.853352
(0.81116)
[-1.05201]

-0.605159
(0.51027)
[-1.18595]

-0.932579
(0.56135)
[-1.66131]

-0.282170
(0.90162)
[-0.31296]

-0.197336
(0.69558)
[-0.28370]

0.871255
(0.93395)
[ 0.93287]

0.733828
(0.75591)
[0.97079]

0.677206
(0.77271)
[ 0.87640]

1.355787
(0.70555)
[1.92160]

1.054694
(0.70701)
[1.49177]

0.606103
(0.72429)
[ 0.83682]

1.010675
(0.63044)
[1.60312]

0.329166
(0.52469)

0.180529
(0.15438)
[1.16941]

-0.065684
(0.11651)
[-0.56376]

-0.183495
(0.10893)
[-1.68450]

-0.081764
(0.08219)
[-0.99487]

-0.047200
(0.05170)
[-0.91296]

-0.182141
(0.05688)
[-3.20244]

-0.195443
(0.09135)
[-2.13948]

-0.198401
(0.07048)
[-2.81519]

-0.211703
(0.09463)
[-2.23725]

-0.194923
(0.07659)
[-2.54508]

0.007707
(0.07829)
[ 0.09844]

-0.059200
(0.07149)
[-0.82814]

0.043754
(0.07163)
[ 0.61080]

0.123342
(0.07338)
[1.68077]

0.146481
(0.06388)
[ 2.29322]

0.113309
(0.05316)



[ 1.53607] [ 0.30265] [-0.03686] [-0.37489] [ 0.62736] [2.13145]
D(SELIC(-1)) -0.951833 -2.656055 -343.9254 0.252339 1.128243 -0.944959
(0.53315) (58.5402) (123.256) (1.65306) (3.18385) (0.32258)

[-1.78529] [-0.04537] [-2.79033] [ 0.15265] [ 0.35436] [-2.92934]

D(SELIC(-2)) -0.872867 41.60032 -329.6144 0.528640 1.851224 -0.874763
(0.45873) (50.3681) (106.050) (1.42230) (2.73940) (0.27755)

[-1.90281] [ 0.82593] [-3.10811] [0.37168] [0.67578] [-3.15170]

D(SELIC(-3)) -0.449844 12.12367 -228.1037 0.570008 2.500274 -0.858943
(0.63077) (69.2585) (145.824) (1.95572) (3.76680) (0.38165)

[-0.71317] [ 0.17505] [-1.56424] [ 0.29146] [0.66377] [-2.25062]

D(SELIC(-4)) -0.652145 34.63985 -38.29291 0.401420 -1.450356 -0.450715
(0.43160) (47.3892) (99.7778) (1.33818) (2.57738) (0.26114)

[-1.51101] [ 0.73096] [-0.38378] [ 0.29998] [-0.56272] [-1.72597]

D(SELIC(-5)) -0.468888 -14.32153 -19.16288 0.914487 -0.845633 0.170189
(0.43469) (47.7289) (100.493) (1.34777) (2.59586) (0.26301)

[-1.07867] [-0.30006] [-0.19069] [0.67852] [-0.32576] [ 0.64708]

D(SELIC(-6)) 0.451328 -19.29280 78.39913 1.228437 -0.446145 0.153040
(0.36554) (40.1366) (84.5075) (1.13338) (2.18293) (0.22117)

[ 1.23468] [-0.48068] [0.92772] [ 1.08387] [-0.20438] [ 0.69195]

D(SELIC(-7)) 0.908368 -43.34033 30.92642 1.664559 0.977950 0.483218
(0.41075) (45.1004) (94.9587) (1.27355) (2.45290) (0.24852)

[2.21148] [-0.96097] [ 0.32568] [ 1.30703] [ 0.39869] [ 1.94434]

D(SELIC(-8)) 1.631288 -17.88913 90.36860 1.118417 3.866577 0.260970
(0.51351) (56.3830) (118.714) (1.59214) (3.06653) (0.31070)

[3.17676] [-0.31728] [0.76123] [ 0.70246] [ 1.26090] [ 0.83995]

D(SELIC(-9)) 1.578324 -36.28898 55.93961 0.978041 4.632871 0.436148
(0.47071) (51.6841) (108.821) (1.45946) (2.81097) (0.28480)

[ 3.35306] [-0.70213] [ 0.51405] [0.67014] [1.64814] [ 1.53140]

D(SELIC(-10)) 1.135753 -16.96858 128.1442 0.044474 2.276379 0.224742
(0.48661) (53.4293) (112.495) (1.50874) (2.90589) (0.29442)

[ 2.33403] [-0.31759] [1.13911] [ 0.02948] [0.78337] [0.76333]

D(SELIC(-11)) 0.489979 -14.69412 -29.43997 0.037368 1.830741 0.150996
(0.35900) (39.4186) (82.9957) (1.11310) (2.14388) (0.21722)

[ 1.36483] [-0.37277] [-0.35472] [ 0.03357] [ 0.85394] [0.69514]

D(SELIC(-12)) 0.107937 15.45229 -72.47450 -0.040140 -0.242974 0.402783
(0.27966) (30.7070) (64.6534) (0.86710) (1.67008) (0.16921)

[ 0.38595] [0.50322] [-1.12097] [-0.04629] [-0.14549] [ 2.38037]

c -0.000736 -0.014542 -0.123982 0.000436 0.000348 -0.000679

(0.00030) (0.03264) (0.06872) (0.00092) (0.00178) (0.00018)

[-2.47613] [-0.44553] [-1.80407] [0.47332] [0.19622] [-3.77598]

R-squared 0.967195 0.760642 0.884105 0.900274 0.896632 0.965223
Adi. R-squared 0.807545 -0.404231 0.320081 0.414939 0.393573 0.795973
Sum sq. resids 1.24E-05 0.149214 0.661483 0.000119 0.000441 4.53E-06
S.E. equation 0.000908 0.099738 0.209997 0.002816 0.005424 0.000550
F-statistic 6.058226 0.652983 1.567495 1.854953 1.782360 5.702954
Log likelihood 576.2951 158.1144 91.84933 475.5851 417.2486 621.0126
Akaike AIC -11.28753 -1.890211 -0.401109 -9.024384 -7.713452 -12.29242
Schwarz SC -9.218327 0.178992 1.668095 -6.955181 -5.644248 -10.22321
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Mean dependent -1.35E-05 -0.015253 -0.004382 -2.20E-05 -3.45E-05 -1.32E-05
S.D. dependent 0.002071 0.084167 0.254674 0.003682 0.006966 0.001217
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.56E-28
Determinant resid covariance 3.57E-33
Log likelihood 2567.048
Akaike information criterion -47.57412
Schwarz criterion -34.99112

4) TESTE IMPULSO - RESPOSTA MODELO DE CHOLESKY PARA A
VARIAVEL DEPENDENTE (RFEFPC) — RENDA FIXA

Response to Cholesky One S.D. Innovations - Renda Fixa
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Response of RFEFPC to INPC
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Response of RFEFPC to Cholesky
One S.D. Innovations
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5) TESTE DE ESTABILIDADE DOS PARAMETROS - RESIDUOS
RECURSIVOS - RENDA FIXA
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ANEXO C — MODELO DE RENDA VARIAVEL - TESTES
COMPLEMENTARES - EVIEWS (Versao 7.0)

1) TABELA DESCRITIVA DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA PARA
SERIES TEMPORAIS DO ESTUDO — METODO DICKEY-FULLER
AUMENTADO - EM NIiVEL E EM PRIMEIRA DIFERENCA

Modelo Renda variavel — Variaveis Integrantes: Rentabilidade da Renda Variavel dos
Fundos de Pensao (RFEFPC), indice Bovespa (IBOV), indice Bovespa Fechamento
(IBOVFECH), Fluxo do Capital Estrangeiro em Bolsa (FLESTRANG), Contrato de Délar
Futuro (DOLARPTAX), indice Brasil 50 Fechamento (IBRX50FECH), indice Brasil 100
Fechamento (IBXFECH) Utilizado o Software Eviews (Versao 7.0), Quantitative Micro

Software (QMS), Irvine-California, USA.

Null Hypothesis: RVEFPC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.571463 0.0081
Test critical values: 1% level -3.498439
5% level -2.891234
10% level -2.582678
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RVEFPC)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:44
Sample (adjusted): 2004M02 2012M03
Included observations: 98 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RVEFPC(-1) -1.135134 0.317835 -3.571463 0.0006
D(RVEFPC(-1)) 0.263666 0.300465 0.877525 0.3827
D(RVEFPC(-2)) 0.359317 0.286938 1.252248 0.2140
D(RVEFPC(-3)) 0.429704 0.268263 1.601803 0.1130
D(RVEFPC(-4)) 0.367816 0.251911 1.460102 0.1480
D(RVEFPC(-5)) 0.295812 0.236418 1.251224 0.2143
D(RVEFPC(-6)) 0.213644 0.225052 0.949309 0.3452
D(RVEFPC(-7)) 0.284564 0.206322 1.379225 0.1715
D(RVEFPC(-8)) 0.178767 0.191622 0.932911 0.3535
D(RVEFPC(-9)) 0.087519 0.176202 0.496698 0.6207
D(RVEFPC(-10)) 0.049584 0.159539 0.310796 0.7567
D(RVEFPC(-11)) 0.227023 0.135816 1.671547 0.0983
D(RVEFPC(-12)) 0.194790 0.103413 1.883605 0.0631
C 0.016002 0.008141 1.965617 0.0526
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R-squared 0.499354 Mean dependent var 9.39E-05
Adjusted R-squared 0.421873 S.D. dependent var 0.081914
S.E. of regression 0.062283 Akaike info criterion -2.582685
Sum squared resid 0.325853 Schwarz criterion -2.213404
Log likelihood 140.5516 Hannan-Quinn criter. -2.433318
F-statistic 6.444852 Durbin-Watson stat 1.965812
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RVEFPC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.316582 0.0007
Test critical values: 1% level -3.499167
5% level -2.891550
10% level -2.582846
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RVEFPC,2)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:45
Sample (adjusted): 2004M03 2012M03
Included observations: 97 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RVEFPC(-1)) -5.497559 1.273591 -4.316582 0.0000
D(RVEFPC(-1),2) 3.758502 1.234608 3.044289 0.0031
D(RVEFPC(-2),2) 3.216637 1.164520 2.762200 0.0071
D(RVEFPC(-3),2) 2.790766 1.073821 2.598911 0.0111
D(RVEFPC(-4),2) 2.374621 0.978025 2.427976 0.0173
D(RVEFPC(-5),2) 1.959753 0.878418 2.231002 0.0284
D(RVEFPC(-6),2) 1.544881 0.772100 2.000882 0.0487
D(RVEFPC(-7),2) 1.256563 0.658191 1.909115 0.0597
D(RVEFPC(-8),2) 0.926762 0.548441 1.689812 0.0948
D(RVEFPC(-9),2) 0.580265 0.437437 1.326513 0.1883
D(RVEFPC(-10),2) 0.276822 0.324074 0.854194 0.3955
D(RVEFPC(-11),2) 0.226200 0.210009 1.077096 0.2846
D(RVEFPC(-12),2) 0.186736 0.103902 1.797238 0.0759
C -0.001766 0.006691 -0.263878 0.7925
R-squared 0.813071 Mean dependent var -0.000484
Adjusted R-squared 0.783792 S.D. dependent var 0.140928
S.E. of regression 0.065529 Akaike info criterion -2.479856
Sum squared resid 0.356407 Schwarz criterion -2.108248
Log likelihood 134.2730 Hannan-Quinn criter. -2.329596
F-statistic 27.77061 Durbin-Watson stat 2.064186
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: IBOV has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.209032 0.0213
Test critical values: 1% level -3.472813
5% level -2.880088
10% level -2.576739
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IBOV)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:46
Sample (adjusted): 1999M02 2011M12
Included observations: 155 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IBOV(-1) -0.908086 0.282978 -3.209032 0.0017
D(IBOV(-1)) 0.054004 0.271836 0.198663 0.8428
D(IBOV(-2)) 0.076256 0.261676 0.291414 0.7712
D(IBOV(-3)) 0.086411 0.251719 0.343283 0.7319
D(IBOV(-4)) 0.087747 0.236774 0.370595 0.7115
D(IBOV(-5)) 0.058921 0.219790 0.268079 0.7890
D(IBOV(-6)) 0.054615 0.204084 0.267611 0.7894
D(IBOV(-7)) 0.014533 0.189107 0.076851 0.9389
D(IBOV(-8)) -0.029783 0.172481 -0.172672 0.8632
D(IBOV(-9)) -0.064782 0.155633 -0.416249 0.6779
D(IBOV(-10)) -0.026371 0.142940 -0.184492 0.8539
D(IBOV(-11)) 0.051670 0.124172 0.416113 0.6780
D(IBOV(-12)) 0.041746 0.102452 0.407463 0.6843
D(IBOV(-13)) 0.018913 0.074071 0.255329 0.7988
C 1.423272 0.807109 1.763421 0.0800
R-squared 0.440747 Mean dependent var -0.133290
Adjusted R-squared 0.384821 S.D. dependent var 10.40233
S.E. of regression 8.158890 Akaike info criterion 7.127859
Sum squared resid 9319.448 Schwarz criterion 7.422384
Log likelihood -537.4091 Hannan-Quinn criter. 7.247488
F-statistic 7.880985 Durbin-Watson stat 2.018230
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(IBOV) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.020948 0.0000
Test critical values: 1% level -3.473096
5% level -2.880211
10% level -2.576805
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IBOV,2)
Method: Least Squares
Date: 03/04/13 Time: 01:01
Sample (adjusted): 1999M03 2011M12
Included observations: 154 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IBOV(-1)) -6.234693 1.241736 -5.020948 0.0000
D(IBOV(-1) 4.446557 1.207078 3.683737 0.0003
D(IBOV(-2) 3.755495 1.149707 3.266480 0.0014
D(IBOV(-3) 3.120723 1.073350 2.907461 0.0042
D(IBOV(-4) 2557777 0.981054 2.607172 0.0101
D(IBOV(-5) 2.036388 0.880948 2.311588 0.0223
D(IBOV(-6) 1.597232 0.776428 2.057155 0.0415
D(IBOV(-7) 1.178194 0.670571 1.757001 0.0811
D(IBOV(-8) 0.784738 0.562754 1.394461 0.1654
D(IBOV(-9) 0.432057 0.456745 0.945948 0.3458
D(IBOV(-1 0.172893 0.355073 0.486922 0.6271
D(IBOV(-1 0.060054 0.251776 0.238522 0.8118
D(IBOV(-1 -0.004602 0.156956 -0.029320 0.9767
D(IBOV(-1 -0.028440 0.073840 -0.385165 0.7007
C -0.123368 0.682745 -0.180695 0.8569
R-squared 0.790857 Mean dependent var 0.089026
Adjusted R-squared 0.769792 S.D. dependent var 17.64512
S.E. of regression 8.466123 Akaike info criterion 7.202349
Sum squared resid 9962.857 Schwarz criterion 7.498156
Log likelihood -539.5809 Hannan-Quinn criter. 7.322505
F-statistic 37.54407 Durbin-Watson stat 1.987788
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: IBOVFECH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.685088 0.0057
Test critical values: 1% level -3.498439
5% level -2.891234
10% level -2.582678

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

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

Date: 03/01/13 Time: 18:48
Sample (adjusted): 2003M02 2011M03
Included observations: 98 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IBOVFECH(-1) -1.185714 0.321760 -3.685088 0.0004
D(IBOVFECH(-1)) 0.367317 0.305489 1.202392 0.2326
D(IBOVFECH(-2)) 0.364565 0.289517 1.259220 0.2114
D(IBOVFECH(-3)) 0.440314 0.269075 1.636400 0.1055
D(IBOVFECH(-4)) 0.425707 0.245233 1.735929 0.0862
D(IBOVFECH(-5)) 0.425326 0.229904 1.850010 0.0678
D(IBOVFECH(-6)) 0.283117 0.211357 1.339522 0.1840
D(IBOVFECH(-7)) 0.324512 0.193587 1.676314 0.0974
D(IBOVFECH(-8)) 0.244089 0.180155 1.354879 0.1791
D(IBOVFECH(-9)) 0.187080 0.166861 1.121172 0.2654
D(IBOVFECH(-10)) 0.109988 0.151185 0.727504 0.4689
D(IBOVFECH(-11)) 0.225906 0.129577 1.743413 0.0849
D(IBOVFECH(-12)) 0.176155 0.095278 1.848855 0.0680
C 2.502342 0.973711 2.569903 0.0119
R-squared 0.475316 Mean dependent var 0.047878
Adjusted R-squared 0.394115 S.D. dependent var 8.912004
S.E. of regression 6.936980 Akaike info criterion 6.843174
Sum squared resid 4042.222 Schwarz criterion 7.212455
Log likelihood -321.3155 Hannan-Quinn criter. 6.992540
F-statistic 5.853571 Durbin-Watson stat 2.004292
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: FLESTRANG has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.895053 0.3326
Test critical values: 1% level -3.536587
5% level -2.907660
10% level -2.591396
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FLESTRANG)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:49
Sample (adjusted): 2006M07 2011M10
Included observations: 64 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FLESTRANG(-1) -0.653394 0.344789 -1.895053 0.0638
D(FLESTRANG(-1)) -0.098038 0.325487 -0.301205 0.7645
D(FLESTRANG(-2)) -0.057184 0.302239 -0.189202 0.8507
D(FLESTRANG(-3)) -0.081261 0.279726 -0.290504 0.7726
D(FLESTRANG(-4)) 0.106925 0.266585 0.401093 0.6900
D(FLESTRANG(-5)) 0.084741 0.255845 0.331221 0.7418
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D(FLESTRANG(-6)) 0.045791 0.242243 0.189030 0.8508
D(FLESTRANG(-7)) 0.137569 0.229615 0.599129 0.5517
D(FLESTRANG(-8)) 0.066110 0.218884 0.302033 0.7639
D(FLESTRANG(-9)) -0.179524 0.195340 -0.919033 0.3624
D(FLESTRANG(-10)) -0.189802 0.169534 -1.119550 0.2682
D(FLESTRANG(-11)) -0.213304 0.136146 -1.566733 0.1234
C 17.92869 315.9751 0.056741 0.9550
R-squared 0.466111 Mean dependent var 41.54975
Adjusted R-squared 0.340490 S.D. dependent var 3108.960
S.E. of regression 2524.793 Akaike info criterion 18.68490
Sum squared resid 3.25E+08 Schwarz criterion 19.12342
Log likelihood -584.9167 Hannan-Quinn criter. 18.85765
F-statistic 3.710459 Durbin-Watson stat 1.990208
Prob(F-statistic) 0.000483

Null Hypothesis: D(FLESTRANG) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.841650 0.0042
Test critical values: 1% level -3.538362
5% level -2.908420
10% level -2.591799
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FLESTRANG,2)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:51
Sample (adjusted): 2006M08 2011M10
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(FLESTRANG(-1)) -5.164250 1.344279 -3.841650 0.0003
D(FLESTRANG(-1),2) 3.484539 1.276729 2.729272 0.0087
D(FLESTRANG(-2),2) 2.906673 1.190023 2.442535 0.0182
D(FLESTRANG(-3),2) 2.369734 1.095216 2.163714 0.0353
D(FLESTRANG(-4),2) 2.076229 0.997496 2.081441 0.0425
D(FLESTRANG(-5),2) 1.788540 0.893601 2.001498 0.0508
D(FLESTRANG(-6),2) 1.501647 0.779197 1.927173 0.0596
D(FLESTRANG(-7),2) 1.344206 0.660568 2.034926 0.0472
D(FLESTRANG(-8),2) 1.140497 0.538564 2.117662 0.0392
D(FLESTRANG(-9),2) 0.727499 0.404508 1.798478 0.0781
D(FLESTRANG(-10),2) 0.364761 0.270441 1.348763 0.1835
D(FLESTRANG(-11),2) 0.036120 0.140812 0.256511 0.7986
C 37.30699 332.3223 0.112261 0.9111
R-squared 0.791440 Mean dependent var -15.18194
Adjusted R-squared 0.741385 S.D. dependent var 5179.241
S.E. of regression 2633.860 Akaike info criterion 18.77188
Sum squared resid 3.47E+08 Schwarz criterion 19.21411
Log likelihood -578.3141 Hannan-Quinn criter. 18.94581
F-statistic 15.81158 Durbin-Watson stat 2.005300
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: DOLARPTAX has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 14 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.604683 0.0065
Test critical values: 1% level -3.464460
5% level -2.876435
10% level -2.574788
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DOLARPTAX)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:52
Sample (adjusted): 1996M04 2012M03
Included observations: 192 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DOLARPTAX(-1) -1.118505 0.310292 -3.604683 0.0004
D(DOLARPTAX(-1)) 0.120531 0.298344 0.404001 0.6867
D(DOLARPTAX(-2)) 0.112670 0.284733 0.395706 0.6928
D(DOLARPTAX(-3)) 0.107078 0.271147 0.394906 0.6934
D(DOLARPTAX(-4)) 0.137847 0.256893 0.536593 0.5922
D(DOLARPTAX(-5)) 0.147102 0.242964 0.605447 0.5457
D(DOLARPTAX(-6)) 0.125558 0.228765 0.548850 0.5838
D(DOLARPTAX(-7)) 0.062830 0.214702 0.292641 0.7701
D(DOLARPTAX(-8)) 0.058153 0.199576 0.291384 0.7711
D(DOLARPTAX(-9)) 0.019950 0.185152 0.107749 0.9143
D(DOLARPTAX(-10)) 0.006739 0.170588 0.039504 0.9685
D(DOLARPTAX(-11)) -0.037910 0.153489 -0.246992 0.8052
D(DOLARPTAX(-12)) -0.043027 0.132386 -0.325014 0.7456
D(DOLARPTAX(-13)) -0.071307 0.108459 -0.657458 0.5117
D(DOLARPTAX(-14)) -0.020034 0.077744 -0.257688 0.7969
C 0.005640 0.005322 1.059849 0.2907
R-squared 0.502918 Mean dependent var 0.000301
Adjusted R-squared 0.460553 S.D. dependent var 0.096049
S.E. of regression 0.070545 Akaike info criterion -2.385475
Sum squared resid 0.875883 Schwarz criterion -2.114017
Log likelihood 245.0056 Hannan-Quinn criter. -2.275532
F-statistic 11.87107 Durbin-Watson stat 1.999980
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(DOLARPTAX) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 14 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.886390 0.0000
Test critical values: 1% level -3.464643
5% level -2.876515
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10% level -2.574831

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DOLARPTAX,2)
Method: Least Squares

Date: 03/01/13 Time: 18:53

Sample (adjusted): 1996M05 2012M03
Included observations: 191 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(DOLARPTAX(-1)) -9.415344  1.367240  -6.886390  0.0000
D(DOLARPTAX(-1),2) 7.477466 1.335582  5.598659  0.0000
D(DOLARPTAX(-2),2) 6.590321 1279878  5.149179  0.0000
D(DOLARPTAX(-3),2) 5.767368 1.207473 4776396  0.0000
D(DOLARPTAX(-4),2) 5.040936 1121765  4.493756  0.0000
D(DOLARPTAX(-5),2) 4.390804  1.027207  4.274509  0.0000
D( (-6).2)
D( (-7).2)
D( (-8).2)
D (-9).2)

)
)

DOLARPTAX 3.781309 0.926584 4.080914 0.0001
DOLARPTAX 3.172715 0.821174 3.863633 0.0002
DOLARPTAX 2.621547 0.711476 3.684659 0.0003

)
)

)

(DOLARPTAX 2.100685 0.600918 3.495795 0.0006

D(DOLARPTAX(-10),2) 1.630779 0.489074 3.334420 0.0010
D(DOLARPTAX(-11),2) 1.172479 0.376319 3.115650 0.0021
D(DOLARPTAX(-12),2) 0.769335 0.266260 2.889409 0.0043
D(DOLARPTAX(-13),2) 0.406965 0.165339 2.461399 0.0148
D(DOLARPTAX(-14),2) 0.162934 0.077067 2.114195 0.0359
C 3.56E-06 0.005239 0.000680 0.9995
R-squared 0.825516 Mean dependent var 0.000409
Adjusted R-squared 0.810560 S.D. dependent var 0.166323
S.E. of regression 0.072392 Akaike info criterion -2.333403
Sum squared resid 0.917093 Schwarz criterion -2.060961
Log likelihood 238.8400 Hannan-Quinn criter. -2.223051
F-statistic 55.19700 Durbin-Watson stat 1.997011
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: IBRX50FECH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.417628 0.0118
Test critical values: 1% level -3.472259
5% level -2.879846
10% level -2.576610

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IBRX50FECH)
Method: Least Squares

Date: 03/01/13 Time: 18:54

Sample (adjusted): 1999M03 2012M03
Included observations: 157 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IBRX50FECH(-1) -1.003988 0.293767 -3.417628 0.0008
D(IBRX50FECH(-1)) 0.107344 0.280794 0.382285 0.7028
D(IBRX50FECH(-2)) 0.162861 0.268324 0.606957 0.5448
D(IBRX50FECH(-3)) 0.153635 0.256994 0.597814 0.5509
D(IBRX50FECH(-4)) 0.142412 0.241363 0.590032 0.5561
D(IBRX50FECH(-5)) 0.067701 0.223601 0.302774 0.7625
D(IBRX50FECH(-6)) 0.057976 0.205509 0.282112 0.7783
D(IBRX50FECH(-7)) 0.048603 0.190855 0.254657 0.7994
D(IBRX50FECH(-8)) -0.028930 0.172234 -0.167971 0.8668
D(IBRX50FECH(-9)) -0.033795 0.154021 -0.219421 0.8266
D(IBRX50FECH(-10) -0.021963 0.141108 -0.155645 0.8765
D(IBRX50FECH(-11) 0.039627 0.122681 0.323004 0.7472
D(IBRX50FECH(-12) 0.048143 0.101345 0.475035 0.6355
D(IBRX50FECH(-13) -0.015786 0.072549 -0.217592 0.8281
C 0.018766 0.008186 2.292484 0.0233
R-squared 0.459737 Mean dependent var -0.000383
Adjusted R-squared 0.406471 S.D. dependent var 0.099324
S.E. of regression 0.076520 Akaike info criterion -2.211858
Sum squared resid 0.831460 Schwarz criterion -1.919860
Log likelihood 188.6309 Hannan-Quinn criter. -2.093268
F-statistic 8.631060 Durbin-Watson stat 1.981239
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(IBRX50FECH) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 13 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.383712 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472534
5% level -2.879966
10% level -2.576674
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IBRX50FECH,2)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:55
Sample (adjusted): 1999M04 2012M03
Included observations: 156 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IBRX50FECH(-1)) -6.566182 1.219638 -5.383712 0.0000
D(IBRX50FECH(-1),2) 4.742875 1.185089 4.002125 0.0001
D(IBRX50FECH(-2),2) 4.015731 1.128406 3.558764 0.0005
D(IBRX50FECH(-3),2) 3.393422 1.053005 3.222606 0.0016
D(IBRX50FECH(-4),2) 2.797840 0.962443 2.907019 0.0042
D(IBRX50FECH(-5),2) 2.192242 0.864251 2.536579 0.0123
D(IBRX50FECH(-6),2) 1.648200 0.760729 2.166607 0.0319
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D(IBRX50FECH(-7),2) 1.236392 0.654690 1.888517 0.0610
D(IBRX50FECH(-8),2) 0.813803 0.546246 1.489809 0.1385
D(IBRX50FECH(-9),2) 0.467233 0.441656 1.057912 0.2919
D(IBRX50FECH(-10),2) 0.220776 0.343223 0.643244 0.5211
D(IBRX50FECH(-11),2) 0.104174 0.243637 0.427579 0.6696
D(IBRX50FECH(-12),2) 0.044432 0.151926 0.292460 0.7704
D(IBRX50FECH(-13),2) -0.023198 0.071070 -0.326409 0.7446
C -0.001125 0.006240 -0.180376 0.8571
R-squared 0.809215 Mean dependent var -0.000590
Adjusted R-squared 0.790272 S.D. dependent var 0.170082
S.E. of regression 0.077891 Akaike info criterion -2.175800
Sum squared resid 0.855449 Schwarz criterion -1.882544
Log likelihood 184.7124 Hannan-Quinn criter. -2.056692
F-statistic 42.71799 Durbin-Watson stat 2.008224
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: IBXFECH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 14 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.195607 0.0009
Test critical values: 1% level -3.466580
5% level -2.877363
10% level -2.575284
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IBXFECH)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:55
Sample (adjusted): 1997M03 2012M03
Included observations: 181 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IBXFECH(-1) -1.255090 0.299144 -4.195607 0.0000
D(IBXFECH(-1)) 0.254389 0.287503 0.884820 0.3775
D(IBXFECH(-2)) 0.300017 0.276172 1.086340 0.2789
D(IBXFECH(-3)) 0.315597 0.266631 1.183647 0.2383
D(IBXFECH(-4)) 0.388961 0.255745 1.520892 0.1302
D(IBXFECH(-5)) 0.250878 0.243804 1.029015 0.3050
D(IBXFECH(-6)) 0.155980 0.228669 0.682124 0.4961
D(IBXFECH(-7)) 0.216630 0.212926 1.017394 0.3105
D(IBXFECH(-8)) 0.136697 0.198377 0.689078 0.4917
D(IBXFECH(-9)) 0.079801 0.179481 0.444619 0.6572
D(IBXFECH(-10)) 0.151925 0.161907 0.938352 0.3494
D(IBXFECH(-11)) 0.187573 0.147812 1.268996 0.2062
D(IBXFECH(-12)) 0.227977 0.129352 1.762460 0.0798
D(IBXFECH(-13)) 0.160182 0.107791 1.486043 0.1392
D(IBXFECH(-14)) 0.143312 0.074611 1.920792 0.0565
C 0.022444 0.008490 2.643670 0.0090
R-squared 0.546073 Mean dependent var -0.000384
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Adjusted R-squared 0.504807 S.D. dependent var 0.119613
S.E. of regression 0.084171 Akaike info criterion -2.027678
Sum squared resid 1.168998 Schwarz criterion -1.744938
Log likelihood 199.5048 Hannan-Quinn criter. -1.913049
F-statistic 13.23296 Durbin-Watson stat 1.992787
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(IBXFECH) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 14 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.133500 0.0000
Test critical values: 1% level -3.466786
5% level -2.877453
10% level -2.575332
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IBXFECH,2)
Method: Least Squares
Date: 03/01/13 Time: 18:56
Sample (adjusted): 1997M04 2012M03
Included observations: 180 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IBXFECH(-1)) -7.151710 1.393145 -5.133500 0.0000
D(IBXFECH(-1),2) 5.250248 1.365067 3.846146 0.0002
D(IBXFECH(-2),2) 4.480527 1.312725 3.413150 0.0008
D(IBXFECH(-3),2) 3.800516 1.241899 3.060245 0.0026
D(IBXFECH(-4),2) 3.257871 1.154319 2.822333 0.0054
D(IBXFECH(-5),2) 2.641632 1.055007 2.503899 0.0133
D(IBXFECH(-6),2) 2.010675 0.945412 2.126771 0.0349
D(IBXFECH(-7),2) 1.531876 0.830561 1.844388 0.0669
D(IBXFECH(-8),2) 1.055506 0.713563 1.479205 0.1410
D(IBXFECH(-9),2) 0.612101 0.593935 1.030585 0.3043
D(IBXFECH(-10),2) 0.336965 0.479524 0.702707 0.4832
D(IBXFECH(-11),2) 0.175075 0.371314 0.471500 0.6379
D(IBXFECH(-12),2) 0.117159 0.264343 0.443207 0.6582
D(IBXFECH(-13),2) 0.056371 0.164724 0.342216 0.7326
D(IBXFECH(-14),2) 0.065770 0.075224 0.874313 0.3832
C -0.001119 0.006593 -0.169782 0.8654
R-squared 0.835961 Mean dependent var 0.000611
Adjusted R-squared 0.820957 S.D. dependent var 0.208794
S.E. of regression 0.088348 Akaike info criterion -1.930376
Sum squared resid 1.280084 Schwarz criterion -1.646558
Log likelihood 189.7339 Hannan-Quinn criter. -1.815300
F-statistic 55.71730 Durbin-Watson stat 1.993451
Prob(F-statistic) 0.000000
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2) TESTES DE COINTEGRACAO DAS VARIAVEIS PARA O MODELO
DE RENDA FIXA

Date: 03/01/13 Time: 19:03

Sample: 1994M01 2022M12

Included observations: 62

Series: RVEFPC IBOV IBOVFECH FLESTRANG DOLARPTAX IBRX50FECH IBXFECH
Lags interval: 1to 6

Selected
(0.05 level*)
Number of
Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 4 4 4 4 4
Max-Eig 3 4 4 4 4

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information
Criteria by
Rank and
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log
Likelihood by
Rank (rows)
and Model
(columns)
0 578.2223 578.2223 579.7193 579.7193 587.5173
1 682.9777 698.9623 700.2493 703.2101 710.9278
2 745.7294 765.8537 767.1324 795.3859 801.4868
3 789.6790 818.0282 818.6468 857.2829 858.7744
4 798.9571 834.9336 835.5409 886.2319 887.6854
5 806.0439 843.9010 844.0886 895.9515 897.3679
6 808.4645 847.4237 847.6054 899.4992 900.8071
7 809.8861 849.1362 849.1362 901.9786 901.9786
Akaike
Information
Criteria by
Rank (rows)
and Model
(columns)
0 -9.168461 -9.168461 -8.990946 -8.990946 -9.016689
1 -12.09605 -12.57943 -12.42740 -12.49065 -12.54606
2 -13.66869 -14.25335 -14.13330 -14.98019 -15.01570
3 -14.63481 -15.45252 -15.34344 -16.49300 -16.41208
4 -14.48249 -15.51399 -15.43680 -16.94296* -16.89308
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5 -14.25948 -15.31939 -15.26092 -16.77263 -16.75380
6 -13.88595 -14.94915 -14.92276 -16.40320 -16.41313
7 -13.48020 -14.52052 -14.52052 -15.99931 -15.99931

Schwarz

Criteria by

Rank (rows)

and Model

(columns)
0 0.918273 0.918273 1.335948 1.335948 1.550366
1 -1.528999 -1.978065 -1.620181 -1.649124 -1.498684
2 -2.621315 -3.137353 -2.845768 -3.624036 -3.488006
3 -3.107111 -3.821901 -3.575588 -4.622214* -4.404061
4 -2.474472 -3.368735 -3.188627 -4.557552 -4.404740
5 -1.771143 -2.659508 -2.532424 -3.872589 -3.785145
6 -0.917293 -1.774642 -1.713937 -2.988530 -2.964155
7 -0.031219 -0.831383 -0.831383 -2.070010 -2.070010

3) MODELO VETOR CORREGAO DE ERROS — VECM — RENDA
VARIAVEL D(RVEFPC)

Vector Error Correction Estimates
Date: 03/01/13 Time: 16:02

Sample (adjusted): 2006M02 2011M03

Included observations: 62 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq:

CointEq1

RVEFPC(-1)

IBOV(-1)

IBOVFECH(-1)

FLESTRANG(-1)

DOLARPTAX(-1)

IBRX50FECH(-1)

IBXFECH(-1)

1.000000

-10.12430
(0.49079)
[-20.6286]

10.12450
(0.49112)
[ 20.6150]

-9.36E-06
(9.2E-07)
[-10.2214]

-1.392030
(0.05928)
[-23.4838]

-2.010589
(0.36249)
[-5.54657]

1.227072
(0.39252)
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[3.12615]

C -0.007273
D(FLESTRANG D(DOLARPTAXD(IBRX50FECH

Error Correction: D(RVEFPC) D(IBOV) D(IBOVFECH) ) ) )
CointEq1 -2.628088 -307.2065 -307.1099 -111010.4 1.469958 -2.931525
(0.56367) (50.2346) (50.2265) (19673.7) (0.47296) (0.64812)
[-4.66246] [-6.11544] [-6.11450] [-5.64257] [ 3.10798] [-4.52309]
D(RVEFPC(-1)) -1.167304 56.17261 55.92266 -24460.30 -1.653103 -0.022514
(1.42267) (126.789) (126.769) (49655.3) (1.19373) (1.63583)
[-0.82050] [ 0.44304] [0.44114] [-0.49260] [-1.38482] [-0.01376]
D(RVEFPC(-2)) 1.604493 367.3697 366.5188 92938.18 -3.243078 2.676300
(2.19058) (195.226) (195.195) (76457.8) (1.83807) (2.51880)
[ 0.73245] [1.88177] [1.87771] [ 1.21555] [-1.76439] [ 1.06253]
D(RVEFPC(-3)) 3.751657 463.2053 462.4251 174262.6 -2.570796 4.155496
(2.61372) (232.936) (232.899) (91226.4) (2.19311) (3.00533)
[ 1.43537] [ 1.98855] [ 1.98552] [1.91022] [-1.17221] [1.38271]
D(RVEFPC(-4)) 0.385868 7.750867 7.728546 7196.855 0.323462 -0.080473
(2.36997) (211.213) (211.180) (82719.0) (1.98859) (2.72506)
[ 0.16282] [ 0.03670] [ 0.03660] [ 0.08700] [ 0.16266] [-0.02953]
D(RVEFPC(-5)) -3.493187 -436.1136 -435.4439 -214806.5 1.217436 -4.772770
(2.03485) (181.347) (181.318) (71022.1) (1.70739) (2.33973)
[-1.71668] [-2.40486] [-2.40155] [-3.02450] [ 0.71304] [-2.03988]
D(RVEFPC(-6)) -2.174210 -251.8722 -251.4046 -161336.7 0.527690 -3.045134
(1.30274) (116.101) (116.083) (45469.6) (1.09310) (1.49793)
[-1.66895] [-2.16942] [-2.16574] [-3.54823] [ 0.48274] [-2.03289]
D(IBOV(-1)) -24.67665 -2791.921 -2790.222 -1206533. 10.08125 -27.24250
(5.66505) (504.872) (504.791) (197727.) (4.75342) (6.51384)
[-4.35595] [-5.52995] [-5.52748] [-6.10202] [2.12084] [-4.18225]
D(IBOV(-2)) -16.51460 -1890.050 -1889.291 -911413.9 5.727269 -18.13499
(4.70968) (419.729) (419.662) (164382.) (3.95178) (5.41532)
[-3.50653] [-4.50302] [-4.50194] [-5.54450] [ 1.44929] [-3.34883]
D(IBOV(-3)) -8.400819 -1132.968 -1132.634 -426085.1 5.554559 -9.299431
(4.40430) (392.514) (392.451) (153723.) (3.69555) (5.06419)
[-1.90741] [-2.88644] [-2.88605] [-2.77177] [ 1.50304] [-1.83631]
D(IBOV(-4)) -9.533989 -1343.115 -1341.809 -486853.7 5.698787 -11.88233
(4.43370) (395.134) (395.071) (154749.) (3.72022) (5.09800)
[-2.15034] [-3.39914] [-3.39638] [-3.14608] [1.53184] [-2.33078]
D(IBOV(-5)) -11.72512 -1447.776 -1446.124 -631111.8 5.045284 -14.68677
(4.32744) (385.664) (385.602) (151040.) (3.63106) (4.97582)
[-2.70948] [-3.75398] [-3.75030] [-4.17843] [ 1.38948] [-2.95163]
D(IBOV(-6)) -6.401387 -750.9017 -750.0639 -358243.8 1.431769 -7.714979
(2.63676) (234.989) (234.952) (92030.5) (2.21244) (3.03182)
[-2.42775] [-3.19547] [-3.19242] [-3.89266] [0.64714] [-2.54467]
D(IBOVFECH(-1)) 24.70161 2793.066 2791.367 1207657. -10.07674 27.26365
(5.66410) (504.788) (504.707) (197694.) (4.75262) (6.51275)
[4.36108] [ 5.53314] [ 5.53067] [6.10872] [-2.12025] [ 4.18620]
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D(IBOVFECH(-2))

D(IBOVFECH(-3))

D(IBOVFECH(-4))

D(IBOVFECH(-5))

D(IBOVFECH(-6))

D(FLESTRANG(-1))

D(FLESTRANG(-2))

D(FLESTRANG(-3))

D(FLESTRANG(-4))

D(FLESTRANG(-5))

D(FLESTRANG(-6))

D(DOLARPTAX(-1))

D(DOLARPTAX(-2))

D(DOLARPTAX(-3))

D(DOLARPTAX(-4))

D(DOLARPTAX(-5))

16.50061
(4.71238)
[3.50155]

8.368680
(4.41138)
[1.89707]

9.528941
(4.44000)
[2.14616]

11.72225
(4.33434)
[ 2.70451]

6.420964
(2.64154)
[ 2.43076]

-2.43E-05
(8.5E-06)
[-2.84781]

-1.21E-05
(9.7E-06)
[-1.23813]

-3.15E-05
(1.0E-05)
[-3.03975]

-3.28E-05
(1.1E-05)
[-3.08517]

-2.82E-05
(7.7E-06)
[-3.63967]

-8.69E-06
(5.8E-06)
[-1.50774]

-2.689826
(0.73833)
[-3.64311]

-2.233106
(0.73987)
[-3.01822]

-2.464691
(0.66717)
[-3.69427]

-1.288858
(0.53137)
[-2.42554]

-0.758512

1886.743
(419.970)
[ 4.49257]

1128.539
(393.145)
[ 2.87054]

1342.325
(395.696)
[ 3.39232]

1447.448
(386.279)
[ 3.74715]

753.0653
(235.416)
[3.19887]

-0.002719
(0.00076)
[-3.57572]

-0.001755
(0.00087)
[-2.02317]

-0.004031
(0.00092)
[-4.37126]

-0.003746
(0.00095)
[-3.95564]

-0.003210
(0.00069)
[-4.64853]

-0.000952
(0.00051)
[-1.85365]

-331.5913
(65.8006)
[-5.03934]

-295.9261
(65.9381)
[-4.48794]

-308.5692

(59.4582)
[-5.18968]
-156.4660

(47.3560)
[-3.30404]
-95.29739
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1885.989
(419.903)
[ 4.49149]

1128.210
(393.082)
[2.87017]

1341.022
(395.632)
[ 3.38957]

1445.795
(386.217)
[ 3.74348]

752.2246
(235.378)
[3.19581]

-0.002720
(0.00076)
[-3.57757]

-0.001756
(0.00087)
[-2.02398]

-0.004029
(0.00092)
[-4.37003]

-0.003743
(0.00095)
[-3.95357]

-0.003207
(0.00069)
[-4.64556]

-0.000952
(0.00051)
[-1.85369]

-331.4917
(65.7900)
[-5.03863]

-295.7707
(65.9275)
[-4.48630]

-308.3437
(59.4487)
[-5.18672]

-156.3267
(47.3484)
[-3.30163]

-95.24056

910964.5
(164476.)
[ 5.53859]

425286.3
(153970.)
[2.76213]

486866.8
(154969.)
[3.14170]

631594.5
(151281.)
[ 4.17497]

359518.7
(92197.6)
[ 3.89944]

-1.408308
(0.29785)
[-4.72825]

-0.967554
(0.33978)
[-2.84756]

-1.704428
(0.36115)
[-4.71950]

-1.941373
(0.37088)
[-5.23447]

-1.676282
(0.27042)
[-6.19892]

-0.623230
(0.20110)
[-3.09915]

-110098.2
(25770.0)
[-4.27235]

-108257.5
(25823.8)
[-4.19216]

-111184.7
(23286.0)
[-4.77473]

-52806.30
(18546.4)
[-2.84726]

-24777.26

-5.700878
(3.95405)
[-1.44178]

-5.531333
(3.70149)
[-1.49435]

-5.701787
(3.72551)
[-1.53047]

-5.049777
(3.63685)
[-1.38850]

-1.441363
(2.21646)
[-0.65030]

1.08E-05
(7.2E-06)
[1.50797]

7.20E-06
(8.2E-06)
[0.88167]

1.94E-05
(8.7E-06)
[ 2.23082]

9.29E-06
(8.9E-06)
[1.04172]

8.39E-06
(6.5E-06)
[ 1.29007]

1.21E-06
(4.8E-06)
[ 0.25106]

0.874263
(0.61952)
[1.41120]

1.281144
(0.62081)
[ 2.06366]

1.007312
(0.55980)
[ 1.79940]

0.331266
(0.44586)
[ 0.74298]

0.423603

18.10932
(5.41843)
[ 3.34217]

9.259718
(5.07234)
[ 1.82553]

11.87532
(5.10525)
[ 2.32610]

14.68537
(4.98375)
[ 2.94665]

7.739717
(3.03732)
[ 2.54820]

-2.43E-05
(9.8E-06)
[-2.47197]

-1.46E-05
(1.1E-05)
[-1.30783]

-3.85E-05
(1.2E-05)
[-3.23266]

-3.69E-05
(1.2E-05)
[-3.01684]

-3.20E-05
(8.9E-06)
[-3.59438]

-9.07E-06
(6.6E-06)
[-1.36953]

-3.115551
(0.84896)
[-3.66986]

-2.766617
(0.85073)
[-3.25205]

-2.925552
(0.76713)
[-3.81365]

-1.438298
(0.61098)
[-2.35407]

-0.851343



(0.41044) (36.5784) (36.5725) (14325.4) (0.34439) (0.47193)
[-1.84806] [-2.60529] [-2.60416] [-1.72960] [ 1.23002] [-1.80395]

D(DOLARPTAX(-6)) -0.365828 -46.96612 -46.98456 -2069.742 0.219933 -0.350427
(0.28899) (25.7554) (25.7513) (10086.8) (0.24249) (0.33229)

[-1.26586] [-1.82354] [-1.82455] [-0.20519] [ 0.90698] [-1.05457]

D(IBRX50FECH(-1)) -10.89943 -1162.411 -1162.324 -433734.9 3.102024 -12.42376
(2.63618) (234.938) (234.900) (92010.4) (2.21196) (3.03116)

[-4.13455] [-4.94774] [-4.94816] [-4.71398] [ 1.40239] [-4.09868]

D(IBRX50FECH(-2)) -11.17840 -1218.068 -1217.753 -444300.5 3.082196 -12.82588
(3.36064) (299.502) (299.454) (117296.) (2.81984) (3.86416)

[-3.32627] [-4.06698] [-4.06658] [-3.78785] [ 1.09304] [-3.31919]

D(IBRX50FECH(-3)) -10.33547 -1138.846 -1138.575 -574417.7 1.783829 -12.13822
(3.74370) (333.641) (333.587) (130666.) (3.14125) (4.30461)

[-2.76077] [-3.41339] [-3.41313] [-4.39607] [0.56787] [-2.81982]

D(IBRX50FECH(-4)) -9.480979 -1037.742 -1037.455 -443031.0 0.906252 -11.25632
(3.31110) (295.087) (295.040) (115567.) (2.77827) (3.80720)

[-2.86340] [-3.51673] [-3.51632] [-3.83354] [0.32619] [-2.95659]

D(IBRX50FECH(-5)) -3.112889 -387.5685 -387.4126 -151167.7 -0.907910 -4.148014
(2.84471) (253.522) (253.481) (99288.6) (2.38693) (3.27093)

[-1.09427] [-1.52874] [-1.52837] [-1.52251] [-0.38037] [-1.26815]

D(IBRX50FECH(-6)) 0.672408 -19.25270 -19.30343 -130842.4 -0.572098 -0.288468
(2.27846) (203.057) (203.025) (79524.8) (1.91180) (2.61983)

[0.29512] [-0.09481] [-0.09508] [-1.64530] [-0.29925] [-0.11011]

D(IBXFECH(-1)) 9.779762 1018.340 1018517 380788.8 -2.234587 10.52871
(3.05833) (272.560) (272.516) (106745.) (2.56618) (3.51656)

[3.19775] [ 3.73620] [ 3.73745] [ 3.56729] [-0.87078] [ 2.99404]

D(IBXFECH(-2)) 10.88626 1176.130 1176.090 407584.9 -2.584518 12.54269
(4.17219) (371.828) (371.769) (145622.) (3.50079) (4.79731)

[ 2.60924] [3.16310] [ 3.16350] [ 2.79893] [-0.73827] [ 2.61453]

D(IBXFECH(-3)) 9.973003 1145.799 1145.741 506908.9 -1.919008 12.13645
(4.98105) (443.914) (443.843) (173853.) (4.17949) (5.72736)

[2.00219] [2.58113] [2.58141] [2.91573] [-0.45915] [2.11903]

D(IBXFECH(-4)) 10.17630 1172.099 1171.500 479512.9 -1.062171 12.69684
(4.61059) (410.899) (410.833) (160923.) (3.86865) (5.30139)

[ 2.20716] [ 2.85253] [2.85152] [ 2.97976] [-0.27456] [ 2.39500]

D(IBXFECH(-5)) 7.047936 872.9930 872.3031 337208.3 0.132317 9.258711
(3.80809) (339.379) (339.325) (132914.) (3.19529) (4.37866)

[ 1.85078] [ 2.57232] [ 2.57070] [ 2.53705] [0.04141] [2.11451]

D(IBXFECH(-6)) -0.791306 22.62219 22.52048 173202.0 1.078625 0.565041
(2.82788) (252.022) (251.982) (98701.3) (2.37281) (3.25158)

[-0.27982] [ 0.08976] [ 0.08937] [1.75481] [ 0.45458] [0.17377]

c -0.003247 -0.379032 -0.379012 -35.72409 0.001318 -0.003898
(0.00592) (0.52799) (0.52790) (206.779) (0.00497) (0.00681)

[-0.54803] [-0.71788] [-0.71796] [-0.17276] [0.26510] [-0.57229]

R-squared 0.914641 0.935278 0.935262 0.925343 0.868935 0.904887
Adi. R-squared 0.710727 0.780664 0.780611 0.746994 0.555835 0.677673
Sum sq. resids 0.036438 289.4066 289.3137 44389077 0.025654 0.048175
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S.E. equation 0.044992 4.009756 4.009113 1570.369 0.037752 0.051734
F-statistic 4.485438 6.049122 6.047568 5.188404 2.775261 3.982533
Log likelihood 142.6436 -135.7358 -135.7259 -505.8966 153.5216 133.9875
Akaike AIC -3.182051 5.797930 5.797609 17.73860 -3.532954 -2.902824
Schwarz SC -1.672472 7.307509 7.307188 19.24818 -2.023375 -1.393245
Mean dependent -0.002297 -0.208710 -0.208665 -70.72774 0.000544 -0.002792
S.D. dependent 0.083654 8.561760 8.559358 3122.028 0.056646 0.091122
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.10E-15
Determinant resid covariance 3.65E-19
Log likelihood 700.2494
Akaike information criterion -12.42740
Schwarz criterion -1.620184

4) TESTE IMPULSO - RESPOSTA MODELO DE CHOLESKY PARA A
VARIAVEL DEPENDENTE (RVEFPC) — RENDA VARIAVEL

Response to Cholesky One S.D. Innovations - Renda Variav el
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Response of RVEFPC to Cholesky
One S.D. Innovations
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5) TESTE DE ESTABILIDADE DOS PARAMETROS - RESIDUOS
RECURSIVOS - RENDA VARIAVEL
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