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RESUMO

Muitos economistas apontam que as condigdes macroecondmicas afetam o risco de
crédito das instituicBes financeiras. Assim, ha uma necessidade de avaliar a sensibilidade
do risco de credito das instituicGes financeiras a mudancas na economia, a fim de evitar
instabilidade no mercado de crédito. Este trabalho contribuiu para andlise de risco de
crédito pois apresentou modelos de previsao para a inadimpléncia do sistema financeiro
no Brasil utilizando um conjunto abrangente de variaveis macroeconémicas no modelo.
A analise também incorpora a composicdo da carteira de crédito das instituicdes
financeiras. A revisdo bibliografica utilizou, como constructo, estudos empiricos nas
areas de risco de crédito soberano; testes de stress; credit scoring com varidveis
macroeconémicas; estudos que relacionam inadimpléncia e variaveis econémicas e
estudos que relacionam risco de crédito e composicdo da carteira de crédito. A base de
dados mensais foi extraida do banco de dados do Banco Central e do IPEA. A variavel
resposta do modelo, a inadimpléncia, é definida como a relagdo entre o saldo em atraso
superior a noventa dias dos contratos de crédito sobre o saldo de todos os contratos na
data base. Foram extraidas 313 varidveis explicativas com base na revisao bibliografica.

Foram construidos modelos estatisticos de séries temporais (ARIMA) e séries temporais
com variaveis explicativas exdgenas (ARMAX) para prever a inadimpléncia. Os
modelos foram construidos com uma base de dados de modelagem no periodo de Marco
de 2007 a Dezembro de 2011. O periodo de Janeiro de 2012 a Dezembro de 2012 foi
utilizado para mensurar a performance dos modelos fora do tempo (amostra de
validacdo). Variaveis explicativas indicadoras do saldo da carteira de crédito por regido,
divida publica interna e juros se mostraram estatisticamente significativas para explicar a
inadimpléncia do sistema financeiro no Brasil, sendo que (1) quanto maior o
crescimento anual do saldo das operacbes de crédito do sistema financeiro nacional na
regido Centro-Oeste, menor a inadimpléncia; (2) quanto maior a média dos juros
aplicados pelo Banco Central nos Gltimos trés meses, menor a inadimpléncia e (3)
guanto maior o crescimento da divida interna do setor publico, menor a inadimpléncia.
Na comparagdo dos modelos obtidos, 0 modelo ARIMA apresentou melhor ajuste para o
ano de 2012, porém o modelo ARMAX também se apresentou adequado por obter

baixos valores dos residuos.



ABSTRACT

Economists show that macroeconomic conditions affect credit risk of financial
institutions. Thus, there is a need to evaluate the sensitivity of credit risk of financial
institutions to changes in the economy in order to avoid instability in the credit market.
This work contributed to the analysis of credit risk by presenting a prediction model for
non-performing loans of Brazilian financial system using a comprehensive set of
macroeconomic variables in the analysis. The model also incorporates the composition
of the loan portfolio of financial institutions. The literature review used, as a construct,
empirical studies in sovereign credit risk area, stress testing, credit scoring with
macroeconomic Vvariables, studies that relate non- performing loans and economic
variables and studies relating to credit risk and composition of the loan portfolio. The
monthly data base was extracted from Central Bank and IPEA data. The response
variable of the model, the non-performing loans rate is defined as the ratio between the
outstanding balance more than ninety days of credit agreements and the balance of all
contracts in the data base. 313 explanatory variables were extracted based on the
literature review.

Statistical models of time series (ARIMA) and time series with exogenous explanatory
variables (ARMAX) were built to predict non-performing loans. The modeling database
used the period between March 2007 to December 2011. The period from January 2012
to December 2012 was used to measure the performance of the models out of time
(validation sample). Explanatory variables by region of the loan portfolio, the internal
public debt and the interest rate were statistically significant in explaining the default of
the financial system in Brazil , where (1) the higher the annual growth of loans in
Centro-Oeste, the lower the non-performing loans, (2) the higher average interest rates
applied by the Central Bank in the last three months, the lower the non-performing loans
and (3) the higher annual growth of domestic debt of the public sector, lower non-
performing loans. Comparing the obtained models, ARIMA model showed better fit for

the year 2012, but ARMAX model also performed properly with low residual values.
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1. INTRODUCAO

O mercado de crédito tem sido extremamente competitivo entre as instituicdes
financeiras. A avaliacdo do risco de crédito é fundamental para o negocio bancario em
diversos aspectos, como aprovacdo, precificacdo, avaliacdo de garantias e
provisionamento (ANTUNES et al., 2005). Uma correta avaliacdo destas dimensdes

pode aumentar o lucro das operacdes de crédito.

Muitos economistas apontam que as condigdes macroeconémicas influenciam os
resultados das empresas, em que boas condi¢bes resultam em balancos fortes, e uma
desaceleraco da economia € refletida em balangos fracos (JACOBSON, TOR; LINDE,
JESPER; et al., 2005). Consequentemente, as condi¢des macroecondémicas também
afetam o risco de crédito das institui¢cbes financeiras (QU, 2008). Assim, ha uma
necessidade de avaliar a sensibilidade do risco de crédito das instituicGes financeiras a
mudangas na economia a fim de evitar instabilidade no mercado de crédito. Modelos
estatisticos para previsdo do risco de crédito que incorporam variaveis

macroeconémicas automaticamente se ajustam a mudancas na economia.

Essa necessidade de avaliacdo da sensibilidade do risco de crédito das instituicdes
financeiras a mudangas na economia é ponto critico e recebe atencdo dos gerenciadores
de risco das instituicdes financeiras e principalmente dos érgdos reguladores. Durante a
crise financeira de 2008, causada por praticas imprudentes de empréstimos de crédito
em larga escala, as instituicdes financeiras se tornaram cautelosas ao conceder crédito e
se depararam com a necessidade de liquidar seus titulos do Tesouro Nacional para
satisfazer suas obrigacdes e evitar perdas maiores (SOMMAR; SHAHNAZARIAN,
2009). Este comportamento agravou ainda mais a crise, e 0 Comité de Basiléia indicou
preocupacdes com este tipo de atuacdo. No Acordo de Basiléia 2* a alocagdo de capital
deve ser feita observando o comportamento dos fatores de risco (PD e LGD) durante o
ciclo econémico, aumentando capital em épocas de boas condi¢cdes e diminuindo capital
em épocas de recessfes econdmicas, possibilitando maior poder de empréstimos e

diminuindo a crise.

' International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework,
formulado pelo Comité de Basiléia



Estudos empiricos que objetivam quantificar a relacdo entre inadimpléncia e variaveis
macroecondmicas (BANGIA et al., 2002; NICKELL et al., 2000; PESARAN et al.,
2005) concluem que a inadimpléncia é maior em recessdao econdmica. Além dos
momentos macroecondmicos, deve-se incorporar a composicao da carteira de crédito
das instituicdes financeiras na analise do comportamento dindmico do risco de crédito,
pois esta variagdo afeta a inadimpléncia (DANTAS et al., 2012; VAZQUEZ et al.,
2012).

1.1. Objetivos

Este trabalho tem como objetivo principal descrever e mensurar o impacto das variaveis
macroeconémicas e da composicdo da carteira de crédito na inadimpléncia das

instituicGes financeiras no Brasil.
Tem-se 0s seguintes objetivos secundarios:

a) ldentificar quais fatores macroeconomicos afetam com maior relevancia a
inadimpléncia no Brasil.

b) Desenvolver modelos de predicdo para a inadimpléncia do sistema financeiro no
Brasil para o horizonte de um ano.

c¢) Comparar modelos de projecdo para a previsdo da inadimpléncia do sistema

financeiro nacional no ano de 2012.

1.2. Justificativa

A recente crise financeira estimulou alguns economistas a olhar novamente para 0s
fatores que podem desencadear uma crise bancaria (LAEVEN; VALENCIA, 2008),
principalmente os macroecondmicos. As condigfes econdmicas adversas séo favoraveis
a crises bancarias (DEMIRGUC-KUNT; DETRAGIACHE, 1998), e a relagdo entre a
economia e o risco bancario tem atraido crescente interesse dos gestores de instituicoes

financeiras, académicos e 6rgdos reguladores, pelos seguintes motivos:



a) O Acordo de Basiléia 2 levou as instituicbes financeiras focar atencfes nesta
relagdo por meio da exigéncia de testes de estresse de risco de crédito e da
estimacdo dos parametros de risco considerando um ciclo econémico completo.

b) As instituicGes financeiras podem utilizar a analise desta relacdo para gestdo de
seu capital, planejamento contingéncia e transferéncia de riscos.

c) Os orgdos reguladores (Bancos Centrais) tém como meta promover a
estabilidade financeira, e exercicios de avaliacdo da inadimpléncia do sistema
financeiro como um todo s@o essenciais para estas instituicdes.

d) Modelos que quantificam a relacdo entre as condicBes macroecondmicas e a
inadimpléncia podem ser utilizados para concessdo de crédito, testes de estresse
e até fornecer informacgdes importantes para a gestdo financeira, indicando a
necessidade de ajuste de rigor ao conceder ou precificar os contratos da carteira
de crédito.

e) Avaliar a composigdo da carteira de credito das instituicfes financeiras e sua
relagdo com a inadimpléncia pode fornecer informagfes importantes para o

gerenciamento da concessao de crédito.

McVittie (2013) indicou que existem varias abordagens para incorporagdo de variaveis
econdmicas em modelos de risco de crédito. Estas metodologias tém em comum o uso
de um conjunto relativamente limitado destas varidveis. Segundo o autor,
aproximadamente 10 variaveis macroecondmicas sdo geralmente utilizadas em um

universo de mais de 2.000 variaveis disponiveis no Reino Unido.

Além disso, o comportamento ciclico na qualidade do crédito varia de acordo com o
tipo da carteira gerenciada pela instituicdo financeira, e este assunto ainda nao foi bem
explorado na literatura. Bancos com grandes exposices a tipos de crédito altamente
pro-ciclicos tendem a sofrer deterioracdo mais acentuada na qualidade de crédito
durante uma crise econémica, aumentando a inadimpléncia (VAZQUEZ et al., 2012).
Segundo o Acordo de Basiléia 2, um banco deve também desenvolver seus proprios

testes de estresse com base nas caracteristicas de sua carteira’.

? Referéncia no documento International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A
Revised Framework. Item 718 (LXXIX): “A bank should also develop its own stress tests which it
identifies as most adverse based on the characteristics of its portfolio”



1.3. Contribuicdo

Este trabalho contribuiu para a literatura de anélise de risco de crédito ao preencher as
seguintes lacunas:

Avaliou a relacdo entre variaveis macroecondmicas e 0 risco de crédito no

Brasil, acrescentando a andalise variaveis macroeconémicas nao usuais;

e Incorporou a composicao da carteira de crédito das instituicdes financeiras nesta
modelagem.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

O risco de crédito é definido como o risco de perda resultante de falha entre alguma das
contrapartes no cumprimento das obrigaces de pagamentos (QU, 2008). E a principal
fonte de risco para 0s bancos e é objeto de rigorosa supervisdo das instituicbes
reguladoras do sistema financeiro (PESARAN et al., 2005).

A medida mais comum para mensuracao do risco de crédito é a inadimpléncia de uma
carteira, que pode ser definida como: (1) a quantidade de contratos ou clientes que nédo
cumpriram com suas obrigac6es em relacdo a quantidade total de contratos em uma data
base (MISINA et al., 2006; END, VAN DEN et al., 2006; FANG-YING, 2011;
VAZQUEZ et al., 2012; LU; YANG, 2012); (2) o saldo dos contratos em atraso em
relacdo ao saldo total dos contratos em uma data base (HOGGARTH et al., 2005) ou (3)
0 numero de empresas em faléncia em relacdo ao numero total de empresas de sua
carteira em uma data base (VLIEGHE, 2001; BUNN et al., 2005), entre outros. A
inadimpléncia desempenha um papel importante nas decisdes relacionadas a crédito nas
instituicBes financeiras (CORREA et al., 2011).

Pesquisas sobre risco de crédito ganharam um impulso consideravel ao longo das
ultimas décadas, e diversas classes de modelos tém sido propostas para mensurar €
prever o risco de crédito. Os modelos estatisticos de credit scoring e behavioral scoring,
técnicas que apoiam as instituicdes financeiras na decisdo de concessdo de crédito aos
consumidores, s&o os mais estudados (CAPON, 1982; FISHER, 1936; FAVERO et al.,
2009; THOMAS, 2000). Estes modelos geralmente utilizam dados em formato cross-
section, porém a dimensdo temporal, ou comportamento dindmico de risco de crédito,
tornou-se cada vez mais importante ao longo dos Gltimos anos (KOOPMAN; LUCAS,
2005). O principal motivo é a adocdo de uma perspectiva de carteira de contratos de
crédito, ao invés de clientes (WILSON, 1998). O risco sistematico € mais importante
em um nivel de carteira que o risco idiossincratico (LUCAS et al., 2001), e estes fatores
de risco sistematico sdo geralmente correlacionados com as condigdes

macroeconémicas.

A relacdo entre a macroeconomia e a concessao de credito é bem estudada, porém essa
relacio com o risco de credito (inadimpléncia) ainda esta em seu inicio
(SCHECHTMAN; GAGLIANONE, 2012).
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O constructo da referéncia bibliografica do presente estudo é baseado em pesquisas que
buscam relacionar contextos macroecondémicos com indicadores de inadimpléncia ou
risco de credito de um pais. Estes sdo apresentados na Figura 1, e sdo detalhados em

cada item deste capitulo.

( ) ( )

Credit scoring com
Testes de estresse variaveis
macroecondmicas

Estudos sobre
inadimpléncia e
macroeconomia

Risco de crédito
soberano

Inadimpléncia e

macroeconomia

Figura 1 - Constructo da revisdo bibliogréafica
FONTE: Elaborado pelo autor.

2.1. Risco de Crédito Soberano

Um rating de crédito representa a opinido das agéncias de risco de crédito sobre a
qualidade de crédito de uma determinada entidade, que pode ser uma empresa emissora
ou um pais. A atribuicdo deste rating é baseada em informacBes quantitativas e
qualitativas fornecidas por essas entidades (MINARDI, 2008).

O risco pais deve ser considerado na andlise de risco de crédito e inadimpléncia. A
capacidade de pagamento de um tomador em moeda estrangeira pode ser menor que sua
capacidade de pagar obrigacdes na sua moeda local, devido ao fato que o governo tem
menor capacidade de pagar dividas externas que dividas internas (MINARDI, 2008).

Valle (2002) indicou que héa influéncia do rating soberano brasileiro sobre o rating das

empresas emissoras e, consequentemente, sobre os prémios de captacdo. Foram
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pesquisadas 42 das 100 maiores empresas do setor de papel e celulose, procedentes de
10 paises. O periodo utilizado foi 1991 a 1998.

Um rating soberano é uma estimativa da probabilidade de inadimpléncia do governo do
pais, refletido tanto por seu risco soberano quanto por seu ambiente econdmico, politico
e social (STANDARD & POORS, 2008). Assim, as variaveis macroeconémicas que
afetam a probabilidade de inadimpléncia do pais sdo de extrema importancia para
avaliar o risco de crédito dos tomadores locais.

Feder et al. (1985) utilizaram 55 paises durante o periodo entre 1979 a 1983 para
identificar a associacdo entre a qualidade de crédito de um pais (medido pelo
Institutional Investor’s creditworthiness) e varidveis macroecondmicas. Débito/PIB,
reservas internacionais, crescimento médio de exportagdo, crescimento médio do PIB, a
razdo entre precos de importacdo e exportacao, indice de vulnerabilidade de exportacéo,
PIB per capita, se 0 pais exporta petréleo, se o pais tem risco politico e se tem

dificuldade em débitos afetam a qualidade de crédito para os paises selecionados.

Lee (1993) utilizou uma amostra de 40 paises no periodo de 1979 a 1987 para verificar
a influéncia de varidveis macroecondémicas na determinacdo dos ratings de crédito.
Percentual de passivo externo sobre exportacdes, percentual de crescimento do PIB per
capita, taxa de juros doméstica e variabilidade do PIB per capita afetam a atribuicdo dos
ratings.

Cantor e Parker (1996) avaliaram quais fatores quantitativos mais impactam na
determinacdo dos ratings soberanos, atribuidos pelas agéncias Moody’s Investors
Service e Standard & Poor’s, para 45 paises. A analise de regressao linear foi utilizada
para mensurar a significancia destas relagcdes. Alta renda per capita, inflacdo baixa,
crescimento alto do PIB e divida externa baixa sdo determinantes para obtencdo de
ratings mais altos; um alto nivel de desenvolvimento econdmico aumenta a
probabilidade de ratings Aa/AA e paises com historico de descumprimento tem maior
probabilidade de obter ratings Baa/BBB ou piores. Essas varidveis sdo estatisticamente
significantes a um nivel de 5%. O modelo de regressdo linear ajustado tem R? de
aproximadamente 90%. Ap0s a crise asiatica ocorrida em 1997, o modelo econométrico
de Cantor e Parker (1996) ndo tem mais uma boa capacidade preditiva das atribui¢oes
de ratings (FRASCAROLI et al., 2009).
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Ferri et al. (1999) utilizaram o modelo de Canton e Parker (1996) e adicionaram débito
de curto prazo ao modelo. PIB e inflagdo deixaram de ser estatisticamente significantes
para 17 paises selecionados. Os autores utilizaram este modelo para indicar que a
atribuicdo dos ratings das agéncias internacionais agravou a crise do Oeste Asiatico,
pois o rating foi explicado grande parte por critérios qualitativos, dado que foram

diferentes dos outputs do modelo quantitativo.

Afonso (2002) utilizou regressédo linear e regressdo logistica para determinar os fatores
que afetam a determinacdo do rating de 81 paises no ano de 2004. PIB per capita,
divida externa, desenvolvimento econdmico, taxa de crescimento do PIB e inflacdo sédo

relevantes na determinacdo do rating do pais.

Rowland e Torres (2004) utilizaram dados em painel para identificar fatores
macroeconémicos que afetam a qualidade de crédito de um pais (medido pelo
Institutional Investor’s creditworthiness) com base em uma amostra de 16 paises
emergentes e varidveis anuais de 1987 a 2001. As potenciais varidveis determinantes
foram divididas em: varidveis de solvéncia, de liquidez, choques externos e variaveis
dummy (indicador de descumprimento historico do pais). A taxa de crescimento
econémico, percentual de divida sobre o PIB, percentual de reservas sobre o PIB,
percentual de divida sobre exportacdo, inflacdo e histérico de descumprimento sdo
variaveis que afetam a qualidade de crédito de um pais emergente.

Canuto et al. (2004) analisaram as variaveis macroeconémicas influentes na
determinacéo do risco soberano. Indicaram que ratings sdo relacionados com renda per
capita, inflacdo, crescimento econdmico (dado pela propor¢do do PIB de crédito
concedido ao setor provado), percentual de divida externa/receita, percentual de divida
do governo/receitas fiscais, auséncia ou presenca de descumprimento do pais desde

1975 e percentual de importacdo/exportacdo no PIB.

Segundo Archer et al. (2007), fatores politicos tém pouco efeito na determinacdo dos
ratings soberanos. Exportacdes mais importacfes como percentual do PIB, inflagdo,
crescimento do PIB e histérico de descumprimento de ativos afetam os ratings. Os
autores utilizaram dados de 50 paises em desenvolvimento no periodo de 1987 a 2003.

A anélise de dados em painel com erros autorregressivos foi aplicada.

Frascaroli et al. (2009) estudaram a relacdo entre a classificacdo de ratings soberanos de

um grupo de paises emergentes, atribuidas por agéncias de ratings, e fatores
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macroeconémicos. As variaveis do estudo foram agrupadas em trés categorias: variaveis
de solvéncia, varidveis de liquidez e varidveis de desenvolvimento e estabilidade
econdmica. A base de dados foi composta por ratings atribuidos pela Standard &
Poors, a partir de 1975, e variaveis macroecondmicas publicadas pelo Banco Mundial.
Foi utilizada andlise de redes neurais artificiais, e nivel de reservas totais como
percentual do produto, divida externa total como percentual das exportacdes de bens e
servigos, balanca externa de bens e servicos como percentual do produto e taxa de
crescimento do produto per capita foram as variaveis que mais acrescentam informacéo

ao modelo, ou seja, séo significativas.

Afonso et al. (2011) estudaram os determinantes do rating de crédito soberano para o
periodo de 1995 a 2005. Variacdo do PIB per capita, crescimento do PIB, divida do
governo e balanco do governo tem impacto de curto prazo nos ratings, enquanto
efetividade do governo, divida externa, reservas internacionais e historico de
descumprimento tem efeito de longo prazo na determinacdo destes ratings. Foram
aplicadas regressdes linear e ordinal em 45 paises para o periodo do estudo.

Lou e Kou (2012) utilizaram um modelo de séries temporais para indicar que a conta
corrente do pais, crescimento de exportacdes por ano, crescimento de importacdes por
ano, PIB per capita, crescimento anual do PIB e investimento interno afetam o risco de
crédito soberano entre 1990 e 2009 para 32 paises.

A Tabela 1 apresenta um resumo dos estudos na area de qualidade de crédito dos paises,
em que sdo indicados os autores e as variaveis influentes na determinacdo de

indicadores da qualidade de crédito de um pais encontradas em seus estudos.

Tabela 1 - Variaveis que afetam indicadores da qualidade de crédito de um pais

Variavel Autores

Feder et al. (1985)

Lee (1993)

Cantor e Parker (1996)
Divida Externa Afonso (2002)

Rowland e Torres (2004)
Canuto et al. (2004)
Frascaroli et al. (2009)
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Afonso et al. (2011)

PIB

Feder et al. (1985)

Lee (1993)

Cantor e Parker (1996)
Afonso (2002)

Rowland e Torres (2004)
Canuto et al. (2004)
Archer et al. (2007)
Frascaroli et al. (2009)
Afonso et al. (2011)

Lou e Kou (2012)

Reservas Internacionais

Feder et al. (1985)
Rowland e Torres (2004)
Frascaroli et al. (2009)
Afonso et al. (2011)

Indicadores de Exportacédo

Feder et al. (1985)

Lee (1993)

Rowland e Torres (2004)
Canuto et al. (2004)
Archer et al. (2007)
Frascaroli et al. (2009)
Lou e Kou (2012)

Indicadores de Importacédo

Feder et al. (1985)
Canuto et al. (2004)
Archer et al. (2007)
Lou e Kou (2012)

Risco Politico

Feder et al. (1985)

Taxa de Juros Doméstica

Lee (1993)

Renda per Capita

Cantor e Parker (1996)
Ferri et al. (1999)
Canuto et al. (2004)

Inflacéo

Cantor e Parker (1996)
Afonso (2002)

Rowland e Torres (2004)
Canuto et al. (2004)
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Archer et al. (2007)
Cantor e Parker (1996)
Ferri et al. (1999)
Desenvolvimento Econémico Afonso (2002)

Rowland e Torres (2004)
Lou e Kou (2012)
Cantor e Parker (1996)
Ferri et al. (1999)
Histérico de Descumprimento do | Rowland e Torres (2004)
pals Canuto et al. (2004)
Archer et al. (2007)
Afonso et al. (2011)
Canuto et al. (2004)
Dividas do Governo Afonso et al. (2011)

Lou e Kou (2012)

2.2. Teste de Estresse

Um teste de estresse € uma técnica analitica que estima a sensibilidade do sistema
financeiro, ou seja, como um grupo de instituicdes financeiras se comporta frente a
mudangas nos fatores de risco que as afetam. Os testes de estresse podem fornecer
informagdes sobre o comportamento macroecondmico desse sistema em casos de
choques, incomuns mas plausiveis, com objetivo de identificar suas vulnerabilidades
(JONES et al., 2004).

Segundo Jones et al. (2004), a primeira fase da construcdo de um teste de estresse é a
identificacdo das vulnerabilidades macroecondmicas do sistema, que envolve tanto
analises quantitativas quanto qualitativas. As segunda e terceira fases sdo compostas
pela construcdo dos cenarios macroecondmicos que apontam os choques e quantificacdo
do impacto destes cenarios. Nessas fases modelos macroecondémicos séo utilizados, pois
fornecem, além da identificacdo e analise das relacGes entre o sistema financeiro e a
economia real, uma previsdo do futuro. Estes modelos sdo estimados de forma agregada

do sistema financeiro como um todo. Trabalhos relacionados a estas fases do teste de
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estresse serdo parte do constructo no presente estudo, pois identificam as variaveis
macroecondmicas que afetam perdas do sistema financeiro. A medida mais comum de
perdas do sistema financeiro é a taxa de perdas esperadas sobre capital disponivel
(SORGE; VIROLAINEN, 2006).

Vlieghe (2001) estudou a relacdo entre varidveis macroecondmicas e faléncias de
empresas no Reino Unido com objetivo de realizar testes de estresse. O modelo de
vetores autorregressivos foi utilizado, e as variaveis divida como percentual do PIB,
taxa de juros real e nominal, desvios do PIB real e sua tendéncia, taxa de nascimento de
novas empresas e precos no mercado imobiliario foram significativas no modelo. A

base de dados utilizada abrangeu os periodos de 1975 a 1999.

Segundo Kalirai e Scheicher (2002), as variaveis producao industrial, inflacdo, indice de
confianca dos empresarios, taxa de juros de curto prazo (real e nominal), indices do
mercado de acdes (indice ATX, indice DAX e indice Euro STOXX) e exportacbes
afetam a provisdo para perdas de crédito nos bancos da Austria. Os dados foram
coletados trimestralmente entre 1990 e 2001, e a regressdo linear multipla com

estimadores de minimos quadrados ordinarios foi utilizada.

Hoggarth et al. (2005) indicaram que o PIB (utilizado na forma de desvio entre o real e
0 esperado para o trimestre), a inflacdo de precos no varejo e a taxa de juros de curto
prazo afetam os valores de prejuizo com crédito no setor bancario do Reino Unido. Foi

utilizado modelo de vetores autorregressivos em dados trimestrais de 1988 a 2004.

Bunn et al. (2005) construiram modelos econométricos para estimar a inadimpléncia em
crédito no Reino Unido. Trés modelos foram estimados. No primeiro modelo, a série
historica de faléncias em empresas tem como variaveis explicativas significantes o PIB
real e nominal, lucro das empresas nao financeiras, valores das propriedades comerciais,
taxa de juros real e passivo das empresas ndo financeiras. Para o segundo modelo, a
renda, a taxa de desemprego, habitacdo e a média dos percentuais de entrada sao
significativas para estimar o atraso maior que seis meses de contratos de crédito
imobilidrio. No terceiro modelo, o atraso de trés parcelas de cartdo de crédito foi

estimado por meio da renda e nimero de cartdes de crédito ativos.

Hanschel e Monnin (2005) construiram um indice de estresse para o0 setor bancério da
Suica entre 1987 e 2002. O indice foi calculado considerando varidveis de preco do
mercado de acdes (precos das a¢Oes dos bancos e a diferenca entre o retorno das acoes
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dos bancos e retorno de mercado), indicadores de balango dos bancos (total de depdsitos
interbancérios, retorno sobre os ativos, total de ativos e provisGes para risco de crédito),
namero de bancos sobre supervisdo especial do regulador da Suica e reorganizagdes e
fusBes entre bancos e, segundo os autores, € uma boa ferramenta para capturar episodios
de estresse no setor bancario. O indice de preco das agdes, precos do Mercado
imobiliario, o crédito privado como percentual do PIB, investimentos como percentual
do PIB, o PIB da Suica e o PIB da Europa foram significativos para prever o indice de

estresse em um modelo de regressao linear.

Sorge e Virolainen (2006) estimaram dois modelos econométricos com objetivo de
realizar o teste de estresse. A Finlandia foi o pais utilizado e os dados abrangeram o
periodo de 1986 a 2003. No primeiro modelo, a taxa de provisdo de perda de crédito
sobre total de créditos concedidos foi a varidvel resposta e crescimento do PIB
(dessazonalizado) e taxa de juros de curto prazo foram as varidveis macroecondmicas
influentes na perda. A técnica utilizada foi regresséo linear com erros autorregressivos.
No segundo modelo, o esquema proposto por Wilson (1998) foi utilizado para estimar
um modelo macroeconémico para cada setor das grandes empresas estudadas
(agricultura, industria, construcdo, financeiro, transporte e outros). As técnicas de
Regressdes Aparentemente Nao-Relacionadas (SUR), uma técnica de dados em painel,
foram aplicadas, em que a taxa de descumprimento de grandes empresas foi a variavel
resposta e PIB e divida das empresas do setor (medida pela divida bruta desta industria)
foram significativas. A taxa de juros foi significativa somente para os setores industria,

construcdo, transporte e outros.

Misina et al. (2006) investigaram perdas em carteiras de crédito no setor bancario do
Canada por meio de testes de estresse. A perda, mensurada pelas taxas de
descumprimento das empresas por setor, foi modelada em funcdo de variaveis
macroeconomicas. A base de dados foi composta por empresas dos setores de hotelaria,
construcdo, industria e varejo no periodo de 1987 a 2005. Por meio de um modelo de
vetores autorregressivos, a taxa de faléncias das empresas do setor foi estimada com
base nas varidveis macroecondmicas PIB canadense, taxa de juros real, preco de

matérias primas, PIB norte-americano e taxa de juros norte-americana.

Van den End et al. (2006) utilizaram dados anuais de bancos, entre 1990 e 2004, para
indicar que PIB e a diferenga entre taxa de juros de longo prazo e curto prazo afetam a

taxa de descumprimento dos clientes do sistema bancério, tanto mundialmente quanto
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na Holanda. Dados em painel com efeitos fixos foram utilizados para estimar esta
relacdo. Além da taxa de descumprimento, foi avaliada a perda esperada, que representa
a probabilidade de descumprimento multiplicado pela perda dado o descumprimento.

As mesmas variaveis macroeconémicas foram significativas neste modelo.

Santos (2008) desenvolveu um modelo para teste de estresse no Brasil utilizando
informagdes do Banco Central do Brasil, do Sistema de Informag6es de Crédito e do
Valor Econdmico para o periodo de 2002 a 2007. Em sua primeira etapa, ou seja, a
identificacdo de variaveis macroecondmicas que afetam a classificacdo do risco das
operacdes de crédito, foi estimado um modelo de vetores autorregressivos. As variaveis
macroecondmicas significativas foram hiato do produto, taxas DI x Pré, taxa swap DI x
Pré, erro de previsdo da pesquisa FOCUS para o cdmbio em 12 meses e IPCA.

Fang-Ying (2011) construiu um modelo para o sistema bancario da China com objetivo
de realizar o teste de estresse do cenadrio macroecondémico. Utilizando Regressdes
Aparentemente Nao-Relacionadas (SUR), em uma base de dados do periodo de 2003 a
2009, o autor encontrou uma relacdo entre a propor¢do de contratos de crédito com
atraso maior que 90 dias e crescimento do PIB, precos do mercado imobiliario e taxa de

juros.

Vazquez et al. (2012) utilizaram uma base de contratos de crédito de 78 bancos
brasileiros com 21 categorias de crédito, desde empréstimos imobilidrios a grandes
empresas, para propor um modelo de teste de estresse. Os dados abrangiam o periodo de
2001 a 2009. Indicaram, através da analise de dados em painel, uma relacdo entre a
proporcao de contratos de crédito em atraso (maior que 90 dias) e crescimento do PIB,
além da variacdo da perda devido a caracteristica da composicdo das carteiras de

crédito, que sera discutido posteriormente.

Lu e Yang (2012) construiram um modelo de teste de estresse com percentual de
contratos em atraso maior que 90 dias como variavel resposta. Os dados foram
fornecidos pelo Banco de Agricultura da China para o periodo de 2004 a 2010. Atraves
de um modelo de vetores autorregressivos, crescimento do PIB, inflagdo, precos do
mercado imobilidrio e crescimento monetario do pais foram as variaveis
macroecondmicas significativas. Além disso, Lu e Yang (2012) incluiram no modelo
uma variavel dummy indicadora de mudanca da mensuragdo do percentual de contratos

em atraso maior que 90 dias.
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Schechtman e Gaglianone (2012) propuseram técnicas de teste de estresse para risco de
crédito por meio de modelos de vetores autorregressivos com foco nas caudas da
distribuicdo da perda em cenarios macroecondmicos adversos. Para dados do Brasil
entre 1995 e 2009, o crescimento do PIB, a taxa de desemprego, a inflacdo (IPCA), a
taxa de juros (SELIC) e o volume de crédito concedido afetam a perda em risco de
crédito. A taxa de desemprego mais afeta as perdas, e a inflacdo e taxa de juros tem
maiores impactos em periodos mais longos. A proporcao de contratos de crédito com
dois a seis meses de atraso foi utilizada como medida de perda de risco de crédito.
Schechtman e Gaglianone (2012) entendem como limitagdes deste indicador a
sensibilidade a quantidade de contratos de créditos concedidos no periodo, pois ndo

acompanha uma carteira fixa.

Jokivuolle e Virén (2013) utilizaram Regressdes Aparentemente N&ao-Relacionadas
(SUR) propostas por Sorge e Virolainen (2006) para avaliar o efeito de variaveis
macroecondmicas na perda esperada, representada pela PD (probabilidade de
descumprimento) e LGD (perda dado o descumprimento), de bancos na Finlandia. Estes
modelos foram utilizados em testes de estresse. Os dados abrangeram o periodo de 1989
a 2008. A taxa de juros, o hiato do produto e o endividamento foram significativos para
explicar o comportamento da PD e o PIB foi significativo para explicar o
comportamento do LGD.

Fungacova e Jakubik (2013) desenvolveram um modelo para teste de estresse do
sistema financeiro na Ruassia. A analise é baseada em dados de balancos dos 200
maiores bancos do pais (que representam 94% dos ativos) ao final do ano de 2009. O
modelo prevé a inadimpléncia por meio das seguintes varidveis macroeconémicas:

crescimento do PIB, inflacdo, taxa de juros de curto prazo e taxas de cambio.

A Tabela 2 apresenta um resumo dos estudos na area de teste de estresse, indicando o0s

autores e as variaveis macroecondmicas significativas.

Tabela 2 - VVariaveis macroecondmicas que afetam a sensibilidade do sistema
financeiro

Variavel Autores
Vlieghe (2001)
Hoggarth et al. (2005)

PIB




20

Bunn et al. (2005)

Hanschel e Monnin (2005)
Sorge e Virolainen (2006)
Misina et al. (2006)

Van den End et al. (2006)
Santos (2008)

Fang-Ying (2011)
Schechtman e Gaglianone (2012)
Vazquez et al. (2012)

Lu e Yang (2012)
Jokivuolle e Virén (2013)
Fungacova e Jakubik (2013)

Taxa de Juros

Vlieghe (2001)

Kalirai e Scheicher (2002)
Hoggarth et al. (2005)

Bunn et al. (2005)

Sorge e Virolainen (2006)
Misina et al. (2006)

Van den End et al. (2006)
Santos (2008)

Fang-Ying (2011)
Schechtman e Gaglianone (2012)
Jokivuolle e Virén (2013)
Fungécova e Jakubik (2013)

Taxa de nascimento de novas
empresas

Vlieghe (2001)

Precos no mercado imobiliario

Vlieghe (2001)

Bunn et al. (2005)
Hanschel e Monnin (2005)
Fang-Ying (2011)

Lu e Yang (2012)

Divida dos bancos

Vlieghe (2001)

Producéo Industrial

Kalirai e Scheicher (2002)
Misina et al. (2006)

Inflacdo

Kalirai e Scheicher (2002)
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Hoggarth et al. (2005)
Santos (2008)

Lu e Yang (2012)
Fungécova e Jakubik (2013)

Indice de confianca dos

. Kalirai e Scheicher (2002)
empresarios

Kalirai e Scheicher (2002)

indices do mercado de aces ]
Hanschel e Monnin (2005)

Exportacdes Kalirai e Scheicher (2002)
Lucro das empresas Bunn et al. (2005)
Bunn et al. (2005)
Endividamento das Empresas Sorge e Virolainen (2006)
Jokivuolle e Virén (2013)
Renda Bunn et al. (2005)

Bunn et al. (2005)

Schechtman e Gaglianone (2012)
Hanschel e Monnin (2005)
Schechtman e Gaglianone (2012)
Santos (2008)

Fungacova e Jakubik (2013)

Taxa de desemprego

Total de crédito privado

Cambio

2.3. Modelos de Credit Scoring com variaveis macroeconémicas

Os modelos de Credit Scoring vém sendo utilizados com grande frequéncia na
avaliacdo da concessdo de crédito de instituicbes financeiras (THOMAS, 2000). O
objetivo destes modelos é categorizar clientes, geralmente como aprovados ou
rejeitados, para concessao de um contrato de crédito, com base em caracteristicas como
idade, renda e estado civil deste cliente (HUANG et al., 2007).

Diversos autores atribuem modelos de Credit Scoring ao célculo da probabilidade de
descumprimento (BELLOTTI; CROOK, 2009). A probabilidade de descumprimento
(PD) é um dos componentes do capital minimo requerido definido pelo Acordo de
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Basiléia 2°, e indica a probabilidade do cliente inadimplir em suas obrigacdes
financeiras em um contrato de crédito. A inadimpléncia neste contexto é geralmente

atribuida a atrasos nos pagamentos ap6s 90 dias do seu vencimento.

A perda dado o descumprimento (LGD) é outro componente do capital minimo
requerido. O componente LGD mensura a perda financeira de um contrato de crédito
apo6s o descumprimento deste, e considera a perda do principal do contrato, a perda
decorrente dos custos de oportunidade e a perda relacionada as despesas relativas ao

processo de cobranca e recuperacédo do credito.

Nesta secdo serdo analisados trabalhos que focam tanto modelos de Credit Scoring
quanto modelos de probabilidade de descumprimento (PD) ou perda dado o
descumprimento (LGD), pois o objetivo € verificar as varidveis macroecondémicas

utilizadas neste tipo de modelagem.

A relacdo entre varidveis macroecondmicas e risco de crédito foi proposta por Fridson
et al. (1997). Os autores encontraram relacdo positiva entre taxa de juros real e
inadimpléncia de titulos de alto rendimento. Barnhill e Maxwell (2002) também
utilizaram a taxa de juros para avaliar a qualidade de crédito de uma carteira, mas
propuseram integrar risco de crédito e mercado em um s6 modelo, avaliando valores de

ativos e passivos de uma carteira com base na variacdo da taxa de juros.

Nickell et al. (2000) e Bangia et al. (2002) indicam que o crescimento do PIB pode
afetar as matrizes de transicdo de ratings de crédito, que é o indicador de inadimpléncia

de grandes empresas.

Segundo Pesaran et al. (2005), os valores patrimoniais de uma carteira de crédito estdo
relacionados com a economia mundial, pois a inadimpléncia da carteira esta ligada aos
ciclos econdbmicos nacionais e estrangeiros. Assim, 0s autores adotaram um modelo de
vetores autorregressivos para estimar a probabilidade de inadimpléncia. As variaveis
selecionadas foram inflacdo, indices de precos de acgdes, taxas de cambio, taxas de juros,
balango domestico e prego de petroleo para 11 paises ou regides.

Tudela e Young (2005) sugeriram a abordagem do modelo de Merton (1974) para
prever a probabilidade de faléncia de empresas nao financeiras no Reino Unido. Os

dados continham 7.459 balancos financeiros de 1990 a 2001. Além de dados

’0 capital minimo requerido é a reserva financeira necessaria para instituigdes financeiras para fazer frente as
exposicoes de risco de crédito e é composto por trés componentes de risco: a probabilidade de descumprimento (PD),
a exposicdo no momento do descumprimento (EAD) e a perda dado o descumprimento (LGD).
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financeiros, Tudela e Young (2005) incluiram a variavel PIB no modelo como um
indicador macroecondmico devido a concentracdo de faléncias das empresas nos
periodos de recessdo econdmica. Essa varidvel foi significativa para prever a

probabilidade de faléncia, indicador de inadimpléncia da empresa.

Pederzoli e Torricelli (2005) utilizaram dados de uma carteira de crédito ficticia
(baseada em informagGes da Standard & Poor’s) e varidveis macroecondmicas nos
Estados Unidos entre 1971 e 2002 para prever a probabilidade de inadimpléncia desta
carteira. Utilizaram a taxa de juros a termo e indice de retorno das acdes para compor o

modelo, e ambas se mostraram significativas.

Antunes et al. (2005) utilizaram informacgdes do sistema de informacfes de crédito do
Banco de Portugal, a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC), para prever a
probabilidade de inadimpléncia de grandes empresas ndo financeiras. Foram
selecionados todos os contratos entre Janeiro de 1995 a Dezembro de 2004, indicando
mais de 17 milhdes de registros. As tradicionais variaveis de modelos de credit scoring,
foram adicionadas varidveis macroeconémicas, sendo taxa de juros de curto prazo e

crescimento do PIB significativas na previsdo de inadimpléncia de grandes empresas.

Jacobson et al. (2005) estudaram as interacdes das atividades macroeconémica e
financeira através de um modelo de vetores autorregressivos, utilizando hiato do
produto, inflacdo, taxa de juros real, taxa de cambio e inadimpléncia. Os dados
macroeconémicos incluiram o periodo de 1986 a 2002. A partir da relacdo identificada,
foi criado um modelo de credit scoring para grandes empresas que incorpora dados do
balanco destas empresas e 0s dados macroecondmicos. Os dados incluiram empresas da
Suécia no periodo de Janeiro de 1990 a Junho de 1999.

Carling et al. (2007) construiram um modelo para prever o tempo até a inadimpléncia
de grandes empresas na Suica. Foram utilizados 579.941 observacdes de contratos de
crédito de instituicdes financeiras a empresas, abrangendo o periodo de 1994 a 2000. O
modelo de sobrevivéncia indicou que o hiato do produto, curva de juros e a expectativa
do desenvolvimento econémico futuro do pais foram influentes na inadimpléncia, além
das variaveis de balango tradicionalmente utilizadas. A inadimpléncia foi considerada
como o atraso no pagamento de uma parcela em mais de 60 dias ou por critério
descritivo, em que a instituicdo financeira ndo acredita que recebera algum pagamento

da contraparte.
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Bellotti e Crook (2009) utilizaram andlise de sobrevivéncia para prever a probabilidade
de descumprimento com base em varidveis macroeconémicas. A base de dados é
composta por contratos de cartdo de crédito de uma instituicdo financeira do Reino
Unido entre 1997 a 2005. O descumprimento foi definido como atraso acima de 3 meses
no pagamento do cartdo em um periodo de 12 meses de acompanhamento. As variaveis
taxa de juros, renda, indice do mercado acionario, taxa de desemprego, producao
industrial, precos do mercado imobiliario e indice de confianca do consumidor foram
significativas. A taxa de juros é a varidvel com maior importancia relativa do modelo,

medida pelo efeito marginal.

Bonfim (2009) utilizou dados de contratos de crédito de 30.000 empresas com
instituicdes financeiras em Portugal, base de dados gerada pelo Banco Central do pais.
Os contratos foram selecionados para o periodo de 1996 a 2002, totalizando 203.655
observacGes. Varidveis indicadoras do balanco das empresas e variaveis
macroecondmicas foram utilizadas para prever a inadimpléncia dos contratos por meio
de uma regressdo logistica. Taxa de juros, indices de precos do mercado de agdes, PIB,
concessdo de crédito e vendas do varejo foram influentes na probabilidade de
inadimpléncia das empresas. Os resultados do modelo com as variaveis

macroecondmicas foram mais eficientes.

Correa et al. (2011) verificaram associacdo entre a taxa de desemprego e a
inadimpléncia em operacdes de crédito no Brasil no periodo de 2001 a 2010. Um
modelo de vetores autorregressivos foi utilizado. Para mensurar a inadimpléncia, foi
utilizado o Sistema de Informagdes de Crédito do Banco Central do Brasil, em que 0s

bancos informam suas operacGes acima de R$5 mil reais mensalmente.

Hamerle et al. (2011), baseado em dados de titulos de grandes empresas dos Estados
Unidos no periodo de 1982 a 2008, indicaram que a taxa de desemprego, o indice da
bolsa de valores dos Estados Unidos (Dow Jones) e a producdo industrial afetam a
inadimpléncia destes titulos. Os dados de inadimpléncia foram fornecidos pela
Moody’s, e atribuem um indicador aos titulos que ndo pagaram suas obriga¢des na data

do vencimento. Os autores utilizaram um modelo de vetores autorregressivos.

Dantas et al. (2012) utilizaram informacdes disponiveis no Banco Central de 2001 a
2010 para construir o modelo de previsdo da PCLD (provisdes para créditos de
liguidagdo duvidosa) por meio de varidveis macroecondémicas e caracteristicas das

carteiras de crédito das institui¢cGes financeiras, conforme proposto por Kanagaretnam,
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Krishnan e Lobo (2009, 2010). O modelo foi construido para prever a parcela ndo
discriciondria da PCLD, que € constituida pelos dados da carteira de crédito da
instituicdo, e indica basicamente a inadimpléncia. A base de dados continha 224
instituicOes bancarias e 5.933 observacdes. Através da técnica de dados em painel com
efeitos fixos, os autores concluiram que ha relacdes entre a PCLD e o PIB, alem de

caracteristicas da carteira de crédito que serdo discutidas posteriormente.

Khieu et al. (2012) construiram um modelo para determinar os fatores que influenciam
a perda dado o descumprimento (LGD). Foram testadas varidveis que representam
caracteristicas do tomador de crédito, caracteristicas do contrato, do processo de
recuperacdo de crédito utilizado pela instituigdo financeira e varidveis macroeconémicas
e da industria. A base de dados da Moody ’s foi utilizada, abrangendo o periodo de 1987
a 2007, e, por meio de uma analise de regressdo linear, os dados indicaram relacao entre
0 LGD ePIB.

Hwang (2013) utilizou um modelo probit com coeficientes variantes no tempo para
avaliar a relacdo entre varidveis macroecondémicas, além das tradicionais varidveis de
credit scoring, e ratings de crédito determinados pela empresa Standard & Poor’s. Os
dados coletados para o periodo entre 1998 a 2011 continham 325 empresas, e indicaram
que PIB per capita, valor de mercado da empresa, desvio-padréo dos retornos das a¢oes
da empresa, divida em relacdo ao capital, lucro e o indicador de setor da empresa afetam

seu rating de crédito.

A Tabela 3 apresenta um resumo das variaveis macroecondmicas inseridas em modelos

de credit scoring, indicando os autores e as macroecondmicas significativas.

Tabela 3 - Variaveis macroeconémicas que afetam a sensibilidade do sistema
financeiro

Variavel Autores

Fridson et al. (1997)
Barnhill e Maxwell (2002)
Pesaran et al. (2005)

Taxa de Juros Pederzoli e Torricelli (2005)
Antunes et al. (2005)
Jacobson et al. (2005)
Carling et al. (2007)




Bellotti e Crook (2009)
Bonfim (2009)

PIB

Nickell et al. (2000)
Bangia et al. (2002)
Tudela e Young (2005)
Antunes et al. (2005)
Jacobson et al. (2005)
Carling et al. (2007)
Bonfim (2009)

Dantas et al. (2012)
Khieu et al. (2012)
Hwang (2013)

Inflacdo

Pesaran et al. (2005)
Jacobson et al. (2005)

indice do mercado de agbes

Pesaran et al. (2005)
Pederzoli e Torricelli (2005)
Bellotti e Crook (2009)
Bonfim (2009)

Hamerle et al. (2011)

Taxa de cambio

Pesaran et al. (2005)
Jacobson et al. (2005)

Balango doméstico

Pesaran et al. (2005)

Preco do petrdleo

Pesaran et al. (2005)

Renda

Bellotti e Crook (2009)

Taxa de Desemprego

Bellotti e Crook (2009)
Correa et al. (2011)
Hamerle et al. (2011)

Producéo Industrial

Bellotti e Crook (2009)
Hamerle et al. (2011)

Precos do mercado imobiliario

Bellotti e Crook (2009)

Indice de confianca do
consumidor

Bellotti e Crook (2009)

Volume de concessdo de crédito

Bonfim (2009)

Vendas no varejo

Bonfim (2009)
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2.4. Estudos sobre Inadimpléncia e Macroeconomia

Nesta secdo serdo descritos os estudos que relacionam o risco de crédito com fatores
macroeconémicos. Estes estudos se caracterizam por analisar fatores macroeconémicos
que afetam a inadimpléncia de forma macro, observando a carteira de crédito como um

todo.

Koopman e Lucas (2005) utilizaram dados do PIB, spreads de crédito e inadimpléncia
de empresas dos Estados Unidos, no periodo de 1933 a 1997. Identificaram que os
ciclos de crédito, dados pela inadimpléncia e spreads de crédito, e ciclos
macroecondmicos, dados pelo PIB real, coincidem. Foi adotado um modelo de séries

temporais multivariado.

Jakubik (2007) aplicou 0 modelo de Merton em dados trimestrais da Republica Checa
para previsdo da taxa de inadimpléncia por meio de variaveis macroeconémicas. A
inadimpléncia foi mensurada pela relagdo entre contratos com parcelas em atraso e total
de contratos, e abrangeu o periodo de 1997 a 2005. O PIB, taxa de juros nominal,
inflacdo e um indicador de periodo de desvio significativo da inadimpléncia foram

variaveis significativas no modelo.

Qu (2008) utilizou um modelo de regressdo multivariada de efeitos fixos para verificar
o efeito de varidveis macroecondmicas na inadimpléncia de empresas na Suécia. Foi
utilizado um banco de dados que abrangia o periodo de 2000 a 2005. A frequéncia de
descumprimento esperada, uma proxy para probabilidade de descumprimento, €
originada do modelo KMV. As variaveis producdo industrial, taxa de juros, taxa de
cambio e indices de precos de a¢des sdo significativas a 95% de confianca. A taxa de

juros teve o menor impacto, e o setor da empresa foi considerado no estudo.

Sommar e Shahnazarian (2009) utilizaram modelos de vetores autorregressivos com
correcdo de erros para estudar a dependéncia entre a frequéncia de descumprimento
esperada (inadimpléncia) de grandes empresas e 0 desenvolvimento econdémico. A base
de dados utilizada abrange o periodo de Novembro de 1997 a Setembro de 2008. A taxa
de juros, a producdo industrial e o indice de preco ao consumidor (inflagdo) tém
impacto na inadimpléncia. A inadimpléncia, representada pela frequéncia de

descumprimento esperada foi calculada através do modelo KMV da Moody’s.
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Aven (2008) utilizou dados mensais entre 1995 a 2002 para determinar os fatores
macroecondmicos influentes na inadimpléncia do sistema bancério na Eslovénia através
de analise de regressdo linear e andlise fatorial. A inadimpléncia foi definida como a
razdo entre contratos de crédito em atraso e total dos contratos, e taxa de juros real de
curto prazo, indice do mercado de a¢des, taxa de juros real de longo prazo, nimero de
profissionais empregados, taxa de juros interbancéria e taxa de juros real de

empréstimos imobiliérios.

Linardi (2008) utilizou séries temporais para investigar a relacdo entre a taxa de
inadimpléncia de empréstimos de bancos brasileiros e fatores macroeconémicos no
periodo de 2000 a 2007 (dados mensais). Por meio de uma modelo de vetores
autorregressivos (VAR), os dados indicaram que a inadimpléncia das instituicdes
financeiras € influenciada pelo hiato do produto, pela variacdo do rendimento médio dos
assalariados e a taxa de juros nominal. O inicio dos dados em 2000 foi escolhido por ser

0 inicio da disponibilizacdo da série de inadimpléncia.

Bonfim (2009) mensurou a inadimpléncia pela taxa mensal de contratos que geraram
atrasos nos ultimos 3 a 6 meses em relacdo ao total de contratos, para o periodo de 1990
a 2004. Por meio de correlagdes, as andlises indicaram que a inadimpléncia tem relacéo
linear com PIB, taxa de juros, emissdo de titulos publicos e indices do mercado de

acoes.

Sagner (2012) utilizou a variacdo de novos empréstimos inadimplentes como forma de
mensuracdo para estudar a inadimpléncia do sistema financeiro do Chile. Verificou que
0 crescimento da producdo industrial, taxa de juros, inflagdo, taxa de cambio e
crescimento da carteira de crédito afetam esta medida de inadimpléncia para o periodo
de 1997 a 2010.

Castro (2013) analisou a relacdo entre risco de crédito, medido pela taxa de
inadimpléncia de operacOes de crédito dos bancos, e variaveis macroeconémicas para
Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Italia. Por meio da técnica de dados em painel
dindmico, para dados de 1997 a 2011, o risco de crédito foi afetado pelo crescimento do
PIB, indice de precos do mercado imobiliario, indice de precos de acles, taxa de

desemprego, taxa de juros, concessdo de crédito e taxa de cambio.

A Tabela 4 apresenta um resumo das variaveis macroeconémicas relacionadas com a

inadimpléncia por meio de uma visédo macro, agregada.



Tabela 4 - Variaveis macroeconémicas que afetam a sensibilidade do sistema

financeiro

Variavel

Autores

PIB

Koopman e Lucas (2005)
Jakubik (2007)

Linardi (2008)

Bonfim (2009)

Castro (2013)

Taxa de juros

Jakubik (2007)

Qu (2008)

Aver (2008)

Linardi (2008)

Sommar e Shahnazarian (2009)
Bonfim (2009)

Sagner (2012)

Castro (2013)

Inflacéo

Jakubik (2007)
Sommar e Shahnazarian (2009)
Sagner (2012)

Producéo industrial

Qu (2008)
Sommar e Shahnazarian (2009)
Sagner (2012)

Taxa de cambio

Qu (2008)
Sagner (2012)
Castro (2013)

indice de preco de acbes

Qu (2008)
Aver (2008)
Bonfim (2009)
Castro (2013)

Taxa de desemprego

Aver (2008)
Castro (2013)

Renda

Linardi (2008)

Volume de emissao de titulos
publicos do governo

Bonfim (2009)
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_Indlcg _Qe_pregos do mercado Castro (2013)
imobiliario
y o Sagner (2012)
Volume de concessdo de credito
Castro (2013)

As Tabela 5, Tabela 6, Tabela 7 e Tabela 8 apresentam um resumo das variaveis

explicativas e os estudos que utilizaram as variaveis, considerando todos os grupos da

literatura analisados.

Tabela 5 — Resumo das variaveis macroeconémicas (grupo governo)

Variavel

Risco de crédito
soberano

Testes de stress

Estudos sobre

Credit scoring inadimpléncia

Divida
Externa

Feder et al. (1985)
Lee (1993)

Cantor e Parker
(1996)

Afonso (2002)
Rowland e Torres
(2004)

Canuto et al. (2004)
Frascaroli et al.
(2009)

Afonso et al. (2011)

Pesaran et al.
(2005)

Reservas
Internacionais

Feder et al. (1985)
Rowland e Torres
(2004)

Frascaroli et al.
(2009)

Afonso et al. (2011)

Feder et al. (1985)

Lee (1993)
Rowland e Torres
Indicadores (2004) Kalirai e
de Canuto et al. (2004) .
Exportagéo Archer et al. (2007) Scheicher (2002)
Frascaroli et al.
(2009)
Lou e Kou (2012)
. Feder et al. (1985)
(Ijr;dlcadores Canuto et al. (2004)
Importacio Archer et al. (2007)
portag Lou e Kou (2012)
Canuto et al. (2004)
Afonso et al. (2011)
o Lou e Kou (2012)
Dividas do Cantor e Parker
Governo

(1996)
Ferri et al. (1999)
Rowland e Torres
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(2004)

Canuto et al. (2004)
Archer et al. (2007)
Afonso et al. (2011)

Bunn et al.
(2005)
Divida das Sorge e
C Virolainen
mpresas (2006)
Jokivuolle e
Virén (2013)
Hanschel e
Monnin (2005)
Iroéﬁltge Schechtman e Bonfim (2009) ?;Z%Pr%r ((228115))
Gaglianone
(2012)
Tabela 6 — Resumo das variaveis macroeconémicas (variaveis mais utilizadas)
Variavel Risco de crédito Testes de stress Credit scoring !Estu_dos sAobr_e
soberano inadimpléncia
Vlieghe (2001)
Hoggarth et al.
(2005)
Bunn et al.
(2005)
Hanschel e .
Monnin (2005) Nickell et al.
Sorge e (2000)
Feder et al. (1985) Virglainen Bangia et al.
Lee (1993) (2006) (2002)
Cantor e Parker Misina et al Tudela e Young
(1996) (2006) (2005) Koopman e Lucas
Afonso (2002) Antunes et al.
Van den End et (2005)
Rowland e Torres (2005) ‘
al. (2006) Jakubik (2007)
PIB (2004) Jacobson et al. . )
Santos (2008) Linardi (2008)
Canuto et al. (2004) \ (2005) .
Fang-Ying : Bonfim (2009)
Archer et al. (2007) Carling et al.
. (2011) Castro (2013)
Frascaroli et al. Schechtman e (2007)
(2009) Gaalianone Bonfim (2009)
Afonso et al. (2011) (20912) Dantas et al.
Lou e Kou (2012) (2012)

Vazquez et al.
(2012)

Lue Yang
(2012)
Jokivuolle e
Virén (2013)
Fungacova e
Jakubik (2013)

Khieu et al. (2012)
Hwang (2013)

Taxa de Juros

Lee (1993)

Vlieghe (2001)
Kalirai e
Scheicher (2002)
Hoggarth et al.
(2005)

Bunn et al.

Fridson et al.
(1997)

Barnhill e Maxwell
(2002)

Pesaran et al.
(2005)

Jakubik (2007)
Qu (2008)
Aver (2008)
Linardi (2008)
Sommar e
Shahnazarian
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(2005)

Sorge e
Virolainen
(2006)

Misina et al.
(2006)

Van den End et
al. (2006)
Santos (2008)
Fang-Ying
(2011)
Schechtman e
Gaglianone
(2012)
Jokivuolle e
Virén (2013)
Fungacova e
Jakubik (2013)

Pederzoli e
Torricelli (2005)
Antunes et al.
(2005)
Jacobson et al.
(2005)

Carling et al.
(2007)

Bellotti e Crook
(2009)

Bonfim (2009)

(2009)

Bonfim (2009)
Sagner (2012)
Castro (2013)

Cantor e Parker
(1996)

Kalirai e

Scheicher (2002)

Hoggarth et al.

Pesaran et al.

Jakubik (2007)

Afonso (2002) (2005) (2005) Sommar e
Inflagéo Rowland e Torres Santos (2008) Jacobson et al Shahnazarian
(2004) Lue Yang ' (2009)
Canuto etal. (2004)  (2012) (2005) Sagner (2012)
Archer et al. (2007) Fungacova e
Jakubik (2013)
Pesaran et al.
o Santo’sv(20’08) (2005) Qu (2008)
Cambio Fungacova e Sagner (2012)

Jakubik (2013)

Jacobson et al.
(2005)

Castro (2013)

Tabela 7 — Resumo das variaveis macroeconémicas (pessoas fisicas)

Risco de crédito

Estudos sobre

Variavel Testes de stress Credit scoring ST
soberano inadimpléncia
Cantor e Parker
(1996) Bunn et al. Bellotti e Crook . .
Renda Ferrietal. (1999)  (2005) (2009) Linardi (2008)
Canuto et al. (2004)
Bunn et al Bellotti e Crook
(2005) ' (2009)
Desemprego Schechtman e Correa et al. Aver (2008)
Gaglianone (2011) Castro (2013)
(20912) Hamerle et al.
(2011)
Vlieghe (2001)
Bunn et al.
Precos no (2005) .
mercado Hanschel e (Bzeol(l)%t)t e Crook Castro (2013)
imobiliario Monnin (2005)
Fang-Ying

(2011)
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Lue Yang
(2012)

Tabela 8 — Resumo das variaveis macroeconémicas (atividade)

Risco de crédito

Estudos sobre

Variavel Testes de stress Credit scoring o T
soberano inadimpléncia
Kalirai e Bellotti e Crook (Sggrrgfnoa?rSe)
Producéo Scheicher (2002)  (2009) Shahnazarian
Industrial Misina et al. Hamerle et al. (2009)
(2006) (2011) Sagner (2012)
indice de Kalirai e Bellotti e Crook
confianca Scheicher (2002)  (2009)
Pesaran et al.
(2005)
- Pederzoli e
oo Kalirai e T Qu (2008)
Indices do Scheicher (2002)  1OrMicelli (2005) Ay o008)
mercado de Bellotti e Crook .
acdes Hanschel e (2009) Bonfim (2009)
Monnin (2005) Bonfim (2009) Castro (2013)
Hamerle et al.
(2011)

2.5. Composicao da carteira de crédito

Jacobson et al. (2005) indicaram que contratos de crédito concedidos a pessoas fisicas e
pequenas e médias empresas tém maior inadimpléncia que contratos concedidos a
grandes empresas. A inadimpléncia foi mensurada pelo prejuizo dos contratos de
crédito. O banco de dados foi composto por empréstimos de dois dos quatro maiores
bancos da Suécia no periodo de 1997 a 2000 e totalizaram 521.510 observagdes em
dados em formato de painel.

Kanagaretnam et al. (2010) indicaram que bancos com maiores proporgdes de
empréstimos comerciais e imobiliarios na carteira de crédito tém maior provisao para
perdas que os bancos com maiores proporcdes de crédito ao consumidor. A base de
dados utilizada continha o periodo de 1999 a 2006, 301 bancos e 2.044 observacdes
estruturadas em dados em painel, e a provisao para perdas foi mensurada por meio da

provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa (PCLD).
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Vazquez et al. (2012) propuseram um modelo de previsdo de inadimpléncia para teste
de estresse e utilizaram uma base de contratos de crédito de 78 bancos brasileiros, com
21 categorias de crédito, para o periodo de 2001 a 2009 no Brasil. Indicaram, através da
analise de dados em painel, que o0 movimento ciclico da inadimpléncia varia de acordo
com a categoria de empréstimos da carteira. Bancos com maiores exposi¢ées em crédito
rural (acucar, alcool e pecuéria), crédito para pequeno consumidor (pessoa fisica de
menor renda) e téxtil tendem a deteriorar sua carteira de crédito mais rapidamente em
recessbes econdmicas, e créditos para aquisicdo de veiculos e equipamentos

eletroeletronicos tém maior inadimpléncia em cenarios de estresse econémico.

Sagner (2012), em seu estudo que propde a variagdo de novos empréstimos
inadimplentes como forma de mensuragdo para estudar a inadimpléncia do sistema
financeiro do Chile, indicou que o cenario macroeconémico afeta de diferentes formas a
inadimpléncia para cada tipo de carteira de crédito. Dividiu seu estudo em carteira de
crédito ao consumo, crédito comercial e crédito imobiliario, e verificou que o

comportamento da inadimpléncia também difere para cada classificacéo.

Dantas et al. (2012) utilizaram informacdes disponiveis no Banco Central de 2001 a
2010 para construir o modelo de previsdo da PCLD (provisbes para créditos de
liquidacdo duvidosa) por meio de varidveis macroecondmicas e caracteristicas das
carteiras de crédito das institui¢des financeiras, conforme proposto por Kanagaretnam,
Krishnan e Lobo (2009, 2010). O modelo foi construido para prever a parcela ndo
discricionaria da PCLD, que é constituida pelos dados da carteira de crédito da
instituicdo, e indica basicamente a inadimpléncia. A base de dados continha 224
instituicOes bancérias e 5.933 observacdes banco/trimestre. Através da técnica de dados
em painel com efeitos fixos, os autores concluiram que ha relacbes da PCLD com: a
variacdo no saldo das operacGes de crédito, o saldo das operacdes de crédito vencidas
no periodo imediatamente anterior, a variacdo no saldo das operacgdes vencidas, o valor
das operacOes baixadas como prejuizo, a taxa média de juros da carteira de crédito, PIB,
tipo de contraparte solicitante da carteira de crédito (fisica ou juridica), se a carteira
pertence a regido Sudeste e se 0 prazo remanescente da carteira é superior a cinco anos
(indicando, em sua maioria, créditos imobiliarios). O modelo contendo variaveis
macroeconémicas e caracteristicas das carteiras de crédito obteve melhor ajuste que os

demais propostos na literatura.
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A Tabela 9 apresenta um resumo dos indicadores de composicdo de carteiras de credito

relacionados & inadimpléncia.

Tabela 9 - Variaveis relacionadas a composicao da carteira de crédito

Variavel Autores

Tipo de contraparte Jacobson et al. (2005)

e Pessoas TISI'CG}S Dantas et al. (2012)
e Pessoas juridicas

Tipo de empréstimo

e Comerciais

e Imobiliarios

e Crédito ao consumidor
Tipo de empréstimo

e Crédito rural
Pequeno consumidor
Crédito téxtil
Aquisicédo de veiculos
Aquisicédo de
equipamentos
eletroeletrdnicos
Tipo de empréstimo

e Crédito ao consumo

e Crédito comercial

e Crédito imobiliario
Regido da carteira de crédito Dantas et al. (2012)
Prgz_o remanescente da carteira de Dantas et al. (2012)
crédito

Kanagaretnam et al. (2010)

Vazquez et al. (2012)

Sagner (2012)
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3. METODOLOGIA

3.1. Tipo de estudo

Este trabalho utiliza uma abordagem quantitativa para responder as questbes de
pesquisa. A pesquisa quantitativa é definida como uma pesquisa que traduz informacdes
em numeros para classifica-las e analisé-las, e requer o uso de técnicas estatisticas (GIL,
1996). Cooper e Schindler (2003) classifica este tipo de pesquisa em descritiva ou de
relacbes causais. A pesquisa descritiva objetiva descrever fenémenos, estimar
propor¢des ou descobrir associagdes entre varidveis enquanto a de relagdes causais tenta
descobrir relacdes de causa e efeito entre as variaveis. Este trabalho utiliza a pesquisa

quantitativa do tipo de relacdes causais.

O processo metodologico utilizado é dado pelos seguintes passos: construcéo da base de
dados com base na revisao bibliografica, construcdo de um modelo de séries temporais
univariado para prever a inadimpléncia com base somente em seus valores passados
(ARIMA), andlise descritiva das variaveis explicativas e selecdo inicial destas variaveis,
construcdo de um modelo multiplo que explica a inadimpléncia por meio das variaveis
explicativas (ARMAX) e comparacdo dos dois modelos (ARIMA e ARMAX). Na
Figura 2 é apresentado o resumo do processo de pesquisa.
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Referéncias
Bibliograficas

v
Base de dados

Base de dados
Modelagem
(Mar/07 a Dez/11)

Transformacéo e
selecdo de variaveis

Modelos de Séries
Modelos de Séries Temporais com
Temporais varidveis
explicativas

il xi - / ------------------- .
! I
| Base de dados I
| Comparagao Validacéo <— |
: (Jan/12 a Dez/12) I

I

Figura 2 - Esquema metodoldgico
FONTE: Elaborado pelo autor.

3.2. Base de dados

Os dados mensais foram extraidos do banco de dados do Banco Central e IPEA. Estes

contém diversas fontes de informacéo, como IBGE, Serasa, BNDES, entre outros.

A variavel resposta do modelo, a inadimpléncia, tem como fonte o Banco Central e é
definida como a relagéo entre o saldo em atraso superior a noventa dias dos contratos de
crédito sobre o saldo de todos os contratos na data base. Abrangem todas as operagdes
de empréstimo, financiamento, adiantamento e arrendamento mercantil, concedidas
pelas instituicOes integrantes do sistema financeiro nacional. A apuragdo é feita pelo
Depec, departamento econémico, do Banco Central do Brasil. A série esta disponivel no

site do Banco Central de Mar¢o de 2000 a Dezembro de 2012, e o Gréfico 1 apresenta a
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evolucéo deste percentual neste periodo. Verifica-se grande variacao neste indicador de
2000 a 2004, apresentando grande queda. Nota-se também uma elevacdo da
inadimpléncia no periodo de Setembro de 2008 a Dezembro de 2009, periodo
caracterizado por uma crise financeira mundial, denominada crise do subprime. Esta
crise foi desencadeada a partir da quebra de instituicdes financeiras dos Estados Unidos
devido a inadimpléncia de empréstimos hipotecérios de alto risco.

Gréfico 1 — Evolucgdo da inadimpléncia do sistema financeiro no Brasil
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Variaveis explicativas de diversas naturezas foram selecionadas, desde indicadores
macroeconémicos a indices de crédito. A revisdo bibliografica foi usada como apoio
para esta selecdo. A caracteristica da base de dados é temporal, e sua granularidade é
mensal. Foram extraidas 313 variaveis explicativas, listadas no Apéndice, juntamente

com as suas correlacdes com a variavel resposta inadimpléncia.

Os indicadores de crédito do sistema financeiro no Brasil estdo disponiveis no site do
Banco Central a partir de Margo de 2007. Assim, o banco de dados selecionado para
este estudo tem como periodo Marco de 2007 a Dezembro de 2012. O periodo abrange a
crise de 2008 e a fase de recuperacdo de 2010 e 2011, e foi descrito como estavel
economicamente e politicamente, inserindo o Brasil como uma economia emergente
dentro do grupo dos BRICs (Brasil, RUssia, india e China) (LIU, Z.; SPENCER, 2013).

Os modelos foram construidos com uma base de dados de modelagem no periodo de

Marco de 2007 a Dezembro de 2011. O periodo de Janeiro de 2012 a Dezembro de



39

2012 foi utilizado para mensurar a performance dos modelos fora do tempo (amostra de
validacdo). Utilizar uma amostra para desenvolver os modelos e outra amostra fora do
tempo para testar os modelos é 0 método mais apropriado para avaliagdo de modelos,
especialmente em risco de crédito (DOUMPOS; PASIOURAS, 2005). A avaliacdo da
performance foi feita por meio do erro quadratico medio (EQM) e média dos médulos

dos erros (EPAM) da variavel resposta no ano de 2012,

3.3. Séries temporais

O primeiro modelo foi construido com base na analise univariada da varidvel resposta

inadimpléncia, ou seja, um modelo de séries temporais.

Uma série temporal € um composto de observacdes ordenado ao longo do tempo. A
analise de séries temporais consiste na avaliacdo da evolucdo dos valores da série e da
dependéncia dos registros ao longo do tempo, e a ordem dos dados €é relevante. Os
objetivos da anélise de séries temporais sdo investigar o mecanismo gerador da série,
prever valores futuros da série, descrever Sseu comportamento ou procurar
periodicidades relevantes (FAVERO et al., 2009).

Uma série temporal pode apresentar componentes de sazonalidade e tendéncia. A
sazonalidade ¢ um comportamento que tende a se repetir a cada periodo de tempo, e
pode ser aditiva (flutuacBes sazonais constantes, ndo importando o nivel global da série)
e multiplicativa (o tamanho das flutuacdes sazonais varia dependendo do nivel global da
série). A tendéncia é um padréo exibido por toda a série, uma mudanca de longo prazo

no nivel da série, como crescimento ou decrescimento.

Seré utilizada neste trabalho a notacdo de Morettin e Toloi (2006), em que Z(t) denota o
valor da variavel Z no tempo t, e o conjunto de dados da série temporal é denotado por

Z(ty),..., Z(t,), valores observados nos instantes t,, ..., t,.
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3.3.1. Séries estacionarias

Uma série temporal estacionaria oscila aleatoriamente no tempo ao redor de uma média
constante. Isto indica que a distribuicdo de probabilidade conjunta dos dados de Z(t;),

., Z(ty) é a mesma de Z(tiiy), ... , Z(txs,) (FAVERO et al., 2009). Caso a
autocovariancia da série também seja constante ao longo do tempo, a serie tem forte
estacionariedade. Caso a autocovariancia depende do intervalo de tempo entre as duas

séries ela tem fraca estacionariedade ou estacionariedade de segunda ordem.

Guijarati (2006) indica que analise gréfica, analise do correlograma das funcbes de
autocorrelacdo e teste de raiz unitaria sdo formas indicadas para verificar

estacionariedade.

3.3.1.1.  Funcdes de autocorrelacéo e autocorrelacéo parcial

O objetivo principal das funcdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial é verificar
se os valores da série hoje dependem dos valores passados da mesma série (MOURA,
2011). A funcéo de autocorrelagdo é dada pela expressao (1):

Cov(Zy, Zy—_y)

vZ) @

pz(t, t — k) =

em que Cov(Z,Z;—;) € a covariancia entre a série Z, e a série defasada em k

observacdes, Z;_,, e V(Z;) é a variancia da série Z,.

A funcdo de autocorrelacdo parcial mede as associaces entre a série e sua defasagem
em k observac6es quando os efeitos das defasagens intermediarias (observacgdes entre t-

1 e t-k+1) sdo retirados.

3.3.1.2. Teste de raiz unitéria

O teste de raiz unitaria é utilizado para verificar se uma série temporal é estacionaria. Os
testes de Dickey-Fuller e Dickey-Fuller Aumentado sdo mais utilizados com este
objetivo.
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Considere uma serie temporal em que o valor futuro depende apenas de um tempo
passado (t-1). Esta série é apresentada na expressdo (2). Tem-se que a serie é

estacionaria quando | p | < 1.

Ze = pli_q + &, (2)

A expressao (2) pode ser reestrita como:

Zy—Zy1=06Zi 4t ¢, 3)
emquedé(p-1).
Quando a série é estacionaria tem-se que § # 0. A hipotese nula do teste de Dickey-

Fuller é Hy: 6 = 0 contra H,: § # 0. Logo, ao rejeitar a hipotese nula ha indicios que a

Série é estacionaria.

3.3.2. Modelo ARIMA

Um modelo ARIMA é constituido por um processo autorregressivo (AR) integrado (1)
de médias méveis (MA) e é chamado de modelo de Box-Jenkins, pois foi apresentado

por George Box e Gwilym Jenkins em 1970.

O processo autorregressivo de ordem p, ou AR(p), é semelhante a um modelo de
regressdo, em que os valores passados da varidvel Z, sdo suas regressoras. Pode ser
utilizado quando o valor atual de uma série temporal é explicado por seus valores

passados mais um erro. Assim, processo autorregressivo € dado pelas expressoes (4) e
(5):

Zt = (:Dth_l + -+ chZt_p + €ty (4)

®(B)Z; = €, ()

em que Z, é a variavel de interesse no tempo t, ®; é o coeficiente associado a variavel
de interesse no instante t-i (i = 1, ..., p), €; é 0 erro do modelo e ®(B) € o operador

autorregressivo de ordem p.
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O processo de medias moveis de ordem g, ou MA(Q), indica um modelo em que o0s

valores passados dos erros explicam o valor atual da série. Este processo é dado por:

Zt = Et + 91€t_1 + -+ Qth_q, (6)

Z, = 0(B)e,, (7)

em que Z, € a variavel de interesse no tempo t, 8; € o coeficiente associado a variavel de
interesse no instante t-j (j = 1, ..., q), €; € 0 erro do modelo, e 8(B) é o operador de

médias moveis de ordem q.

Em casos de séries ndo estacionarias, um modelo que contém somente 0s parametros
autorregressivos e de médias moveis ndo é suficiente (FAVERO et al., 2009). Pode-se
aplicar uma ou mais diferencgas para remover a tendéncia. Um modelo que incorpora os
componentes AR(p), MA(q) e substitui o valor Z; por sua d-ésima diferenca VdZ, =
Zi— Zi—y € um modelo ARIMA(p,d,q). A série diferenciada é apresentada na

expressao (8):

Y, = vdZ,. (8)

O processo autorregressivo integrado médias moveis ARIMA(p,d,q) é apresentado pelas

expressdes (9) ou (10):

Yt = (Dlyt—l + -+ Cbpyt—p + Et + 916t—1 + -+ ngt_q, (9)

d(B)Y, = 0(B)e,. (10)

Na maioria dos casos uma ou duas diferencas (d=1 ou d=2) s&o suficientes para ajustar a

n&o-estacionariedade original da série (FAVERO et al., 2009).

Morettin e Toloi (2006) recomendam um processo interativo para estimar um modelo

ARIMA, em que os estagios geralmente séo dados por:

a) Especificacdo da classe geral do modelo;

b) ldentificacdo do modelo com base nas func¢des de autocorrelagéo;
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¢) Estimacédo dos parametros do modelo;
d) Verificacdo da qualidade do modelo ajustado;
e) Repeticdo do ciclo caso o modelo ndo seja adequado.

O passo da identificacdo do modelo ¢é a fase mais critica do método. Morettin e Toloi
(2006) recomendam o ajuste de diversos modelos com parametros de baixa ordem (1 ou
2) e selecionar 0 modelo mais adequado por critérios de melhor ajuste. Neste trabalho
foram avaliados diversos os pardmetros do modelo ARIMA, variando os parametros
AR(p) e MA(q) dado o parametro de diferenciacdo (definido pela estacionariedade da
série). O modelo que apresentou a menor soma dos quadrados do erro para o periodo

fora do tempo (Janeiro de 2012 a Dezembro de 2012) foi selecionado.

3.3.3. Modelo SARIMA

O modelo sazonal autorregressivo integrado de médias méveis é composto pelo modelo
ARIMA(p,d,q) adicionando um componente de sazonalidade. A sazonalidade é

O modelo é geralmente descrito como SARIMA(p,d,q)(P,D,Q)s e é dado pela
expressao (11):

Dp(BS)P(B)AZW, = Oq(B5)0(B)e; (11)
em que ®p(B*) é o operador autorregressivo sazonal de ordem P, 84 (B*) é o operador

de médias moveis sazonal de ordem Q, ®(B) é o operador autorregressivo de ordem p e

0(B) é o operador de médias moveis de ordem g.

3.4. Modelo ARIMAX

O modelo autorregressivo integrado de médias moveis pode incluir variaveis exdgenas,
pois um valor de Z, pode ndo ser explicado somente pelos pardmetros descritos no
modelo univariado. Assim, estima-se a variavel endogena Z; por meio de variaveis
exogenas X;;. O método de minimos quadrados ordinarios &€ mais comum na estimagéo
desta classe de modelos (MOURA, 2011).

O modelo ARMAX é dado pela expressédo (12):
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Yi=® Y g+ -+ D)t + 01604+ +0p€6g + L1 Xie + 0+ 12)
ﬁlt—nxlt—n + -t ﬁWtXWt + o+ ﬁwt—mxwt—ma
em que:
Y; é a série diferenciada de Z;, no instante t;
®@; é o coeficiente autorregressivo na i-ésima ordem (i=1,..., p);
8; € o coeficiente operador de medias moveis da j-ésima ordem (j=1,..., q);

Xy € a k-ésima variavel explicativa exdgena no instante t (k = 1,...,w);

Br: € 0 coeficiente associado a k-ésima varidvel explicativa exdgena no instante t (k =
1,...,w);

€; € 0 erro associado ao modelo.
O modelo ARMAX tem as seguintes premissas (LIM et al., 2009):

a) O valor esperado dos erros deve ser zero: E(e;) = 0.

b) Homocedasticidade: Var(e,) = a2 para todo t.

c) Os residuos ndo devem ser correlacionados: E (e.€5) = 0 paratodot #s.

d) As variaveis explicativas devem ser fracamente exdgenas, ou seja, ndo ha
correlacdo entre €, e a variavel: E(X.€;) = 0.

e) O erro deve ter uma distribuicdo Normal: €,.~N (0, 52).

3.5. Transformacoes

As seguintes transformacfes serdo empregadas em todas as varidveis explicativas

selecionadas:

3.5.1. Médias Mdveis de 3 meses

A transformacdo de médias moveis de trés meses tem como objetivo a suavizacdo dos
movimentos das series temporais, removendo efeitos sazonais, ciclicos, irregulares e
aleatorios e reduzindo a volatilidade de uma variavel (STEVENSON, 1991). O célculo

da variavel transformada no tempo t é dado por (13).
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Xlt + Xlt—l + Xlt—Z

MMS_Xlt = 3 )

(13)

em que X;. é a varidvel explicativa X; no tempo t.

3.5.2. Variagao Interanual

A variacdo interanual de um campo representa o crescimento ou queda do indicador em
um ano, na forma de percentual, em relacdo ao valor do ano anterior. E calculado para
verificar a tendéncia de crescimento ou de queda e sua magnitude e pode ser utilizada
para retirar os componentes de tendéncia e de ciclo de séries temporais. O célculo da
variavel transformada no tempo t € dado por (14).

Xlt - Xlt—12

INTERA_X;; = , (14)

X1t—12

em que X;, é a variavel explicativa X; no tempo t.

3.5.3. Defasagem

Para cada variavel seré criada um novo campo com seu preenchimento defasado em 1,
2, 3 e 6 meses, pois a inadimpléncia pode reagir a mudancas no sistema econémico ou
de crédito apenas ap6s um periodo de tempo (KOOPMAN; LUCAS, 2005). A variavel
defasada é dada por (15).

LAGk_Xlt = Xlt—k ) (15)

em que X;;_, € a variavel explicativa X; no tempo t-k e k € a defasagem.
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3.6. Selecdo inicial das variaveis explicativas

3.6.1. Correlacéo

A primeira etapa de selecdo de variaveis foi obter as correlacbes das variaveis
explicativas com a inadimpléncia do sistema financeiro no Brasil, a variavel de
interesse. As variaveis com o modulo da correlagdo maior que 60% foram inicialmente

selecionadas.

3.6.2. Teste de Causalidade de Granger

A segunda etapa de selecdo de variaveis foi feita por meio do teste de causalidade de
Granger. Este teste € feito para determinar o sentido causal de duas varidveis, pois a
identificacdo de uma alta correlacdo ndo necessariamente demonstra uma relagéo causal
entre elas. HaA uma relagdo causal se valores passados de uma variavel X ajudam a
prever o valor presente de outra variavel Y. E utilizado o modelo descrito na equagéo
(16):

Yo = Bo+BiYeor + o+ BV +viXeg + -+ Vi, (16)

em que Y; indica a variavel Y no tempo t, 8; sdo os coeficientes da variavel Y defasada
em i, X;_, indica a variavel X no tempo t — 1 e y; sdo os coeficientes da variavel X

defasada emi.

O objetivo do teste é verificar se os coeficientes das varidveis defasadas sdo

conjuntamente iguais a zero, ou seja, Hy: y; = = =y; = 0.

3.6.3. Co-integracao

A terceira etapa da selegdo de variaveis foi verificar a cointegracdo entre a variavel

explicativa e a variavel resposta (inadimpléncia).



47

Se uma série temporal ndo estaciondria regredida contra outra serie ndo estacionaria
pode produzir uma regressdo espulria. Porém, duas séries temporais ndo-estacionarias
que possuem uma combinacdo linear estacionarias sdo co-integradas. A analise de
cointegracdo é indispensavel quando as varidveis sdo ndo estacionarias (GUJARATI,
2006).

Do ponto de vista econdmico, duas variaveis serdo co-integradas se tiverem uma relacéo
de longo-prazo. Johansen (1998) propds um teste para verificar se duas séries sdo co-

integradas. A hipotese nula do teste é que as séries ndo sdo co-integradas.

3.6.4. Exogeneidade

Uma das premissas do modelo ARIMAX € que as variaveis explicativas devem ser
fracamente exdgenas. Assim, a quarta etapa de selecdo de variaveis € a realizacdo de um

teste para verificar a exogeneidade das variaveis explicativas.

Uma variavel é considerada exdgena quando o erro € de um modelo tem valor esperado
igual a zero para qualquer valor da varidvel explicativa (WOOLDRIDGE, 2010). Ou

seja, dado um modelo y; = B, + B1x + €, temos que E (e|x) = 0.

Em termos préticos, o erro do modelo é considerado a fatia ndo observavel da variavel
resposta, que poderia ser alguma variavel explicativa ndo incluida no modelo. Assim, se
a variavel x tem alguma relacdo com esse termo ndo incluido no modelo, os coeficientes

B da regressdo ndo foram estimados adequadamente e podem conter viés.

Uma das formas para testar a exogeneidade de uma variavel explicativa é considerar o
teste de hipotese para um dos parametros do modelo VEC. O mecanismo de correcédo de
erro sugerido por Engle e Granger (1987) corrige o desequilibrio de curto prazo por
meio de um vetor de longo prazo. Quando as variaveis sdo co-integradas, os modelos
VEC (Vetores de Corre¢do de Erro), dado pela expressdo (17), sdo utilizados. Uma

variavel x é considerada exdgena a y quando «, ;= 0.

We =y (Vem1 — BXe—1 — €) + V22 VVeoq + 021 VX—g + @pp + 3¢

(17)

Ve = 11 (Vo1 — BXpo1 — €) + V12VYee1 + 811 VX1 + a1 + €14
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em que:

Vy, € a variavel y diferenciada no tempo t;

Vx, € a variavel x diferenciada no tempo t;

Vi1 € a variavel y no tempo t —1;

Xt1 € a variavel x no tempot—1;

X411, %12, 8,C, V12, V22, 011, 021, Xo1 € Ao, SA0 0S parametros do modelo;

£1¢ € &, SA0 0S termos de erro.
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4. ANALISE E RESULTADOS

4.1. Modelo de séries temporais ARIMA

Um modelo de séries temporais foi desenvolvido com objetivo de previsdo da série de

inadimpléncia do sistema financeiro no Brasil. As analises foram feitas no software
SAS Base 9.2.

A primeira fase da estimacdo de um modelo de Box-Jenkins é a avaliacdo das
caracteristicas da série temporal. O Grafico 2 apresenta a evolucdo da série de
inadimpléncia para o periodo de estudo e periodo de avaliacdo fora de tempo. Nota-se
que ndo ha uma sazonalidade para o periodo selecionado, e a maior variacdo da

inadimpléncia ocorreu de setembro de 2008 a outubro de 2010, periodo caracterizado
pela crise subprime dos Estados Unidos.

Gréfico 2 - Evolucéo da inadimpléncia do sistema financeiro no Brasil
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Para avaliar a dependéncia da série em sua forma temporal, é necesséria a avaliacdo da

funcdo de autocorrelacdo. Esta funcdo, que apresenta a correlagdo da série com a
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prépria defasada, é indicada na Tabela 10 e Figura 3. Nota-se correlacdo acima de 80%

para as trés primeiras defasagens e pequena queda na correlacdo entre as defasagens,

indicando que a série provavelmente é ndo estacionaria.

Tabela 10 - Func¢ao de autocorrelacédo da série de inadimpléncia

Lag Correlagdo

Erro

0 1,0000
1 0,9647
2 0,9074
3 0,8172
4 0,7028
5 0,5690
6 0,4220
7 0,2575
8 0,1021
9 -0,0415
10 -0,1807
11 -0,3006
12 -0,4047
13 -0,4912
14 -0,5532

0,0000
0,1313
0,2221
0,2788
0,3174
0,3432
0,3591
0,3675
0,3706
0,3711
0,3712
0,3727
0,3769
0,3843
0,3950

Figura 3 - Funcéo de autocorrelacdo da série de inadimpléncia
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Para verificar se a série é estacionaria, pode ser realizado o teste de Dickey-Fuller

aumentado. Verificou-se, para este teste, um nivel descritivo de 0,6721, indicando a ndo

estacionariedade da série. Assim, serd necessario realizar a diferenciagdo para retirar a

tendéncia da série. Apos a aplicacdo da diferenca de ordem 1 (VINAD, = INAD, —

INAD,_;), obteve-se um nivel descritivo de 0,0001 no teste, indicando que a serie
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transformada é estacionaria. A Tabela 11 e a Figura 4 apresentam as novas funcoes de

autocorrelacdo, que indicam que as autocorrelagfes decrescem a uma velocidade mais

rapida entre as defasagens.

Tabela 11 - Fungdo de autocorrelacéo da série de inadimpléncia com uma

diferenca
Lag Correlagdo  Erro
0 1,0000  0,0000
1 0,3125  0,1325
2 0,4625  0,1448
3 0,3625  0,1687
4 0,2750  0,1819
5 0,1875  0,1891
6 0,2625  0,1923
7 -0,1250  0,1985
8 -0,1625 0,1998
9 -0,0500 0,2022
10 -0,2750  0,2024
11 -0,2250  0,2088
12 -0,2375  0,2130
13 -0,3625 0,2176
14 -0,4375  0,2280

Figura 4 - Funcéo de autocorrelacéo da série de inadimpléncia com uma diferenca
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0.5

0.0+
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-0.5

-1.0 H

Lag

O proximo passo € identificar os parametros autorregressivos e de médias moveis do

modelo. Foi feito um ajuste dos modelos com todas as combinacfes de pardmetros

AR(p) e MA(q), variando p e g de O a 12, para a série VINAD,. Tanto modelos

completos (com todos os parametros) quanto modelos incompletos (com alguns

pardmetros) foram construidos. Foram analisadas somente as simula¢fes em que o0s

todos os par@metros rejeitam a hipotese nula que séo estatisticamente iguais a zero.
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Os modelos foram construidos com a serie do periodo de Mar¢o de 2007 a Dezembro de
2011. As previsdes dos proximos doze meses foram comparadas com os valores reais da
inadimpléncia, calculando a soma dos quadrados dos erros para cada modelo. No total,
63 modelos tém seus parametros estatisticamente diferentes de zero a um nivel de
confianca de 10%. Os 63 modelos que tém seus parametros estatisticamente diferentes

de zero e a soma do quadrado dos erros destes modelos estdo listados no Apéndice C.

O modelo estimado com a menor soma dos quadrados dos erros fora do tempo é um
ARIMA(2,1,7) completo, considerando dois parametros autorregressivos e sete
parametros de médias mdveis. Porém diversas estimativas dos coeficientes tém

correlacdo maior que 70%, indicando que o modelo n&o é adequado.

Como o modelo ARIMA(2,1,7) ndo é muito adequado, ajustou-se o modelo
ARIMA(3,1,4) incompleto (considerou-se o parametro autorregressivo de ordem 3 e 0
parametro médias moveis de ordem 4). A correlacdo entre 0s parametros
autorregressivo e de médias moveis é 7,8%, indicando que nao é necessario excluir um
componente do modelo. O teste de autocorrelagdo dos residuos indica que os residuos
ndo sdo correlacionados, indicando bom ajuste do modelo, conforme apresentado na
Tabela 12.

Tabela 12 - Autocorrelagdo dos residuos

Até a lag X2 gl P-valor AutocorrelagGes
6 5,86 4 0,2099 0,056 0,231 -0,042 -0,060 0,108 0,141
12 9,54 10 0,4819 -0,141 -0,134 -0,056 -0,074 0,007 -0,080
18 21,63 16 0,1554 -0,2132 -0,304 0,055 -0,195 -0,036 -0,029
24 28,18 22 0,699 -0,196 -0,044 -0,057 -0,092 0,058 0,122

Os gréficos de autocorrelacdo, autocorrelacdo parcial e autocorrelagdo inversa dos
residuos indicam que o modelo ajustado é adequado, dada uma baixa correlacdo dos

residuos existentes.
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Figura 5 — Func@es de autocorrelacéo e ruido branco
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O Graéfico 3 aponta a série real e a série ajustada para o periodo de marco de 2007 a
dezembro de 2012. Nota-se um bom ajuste do modelo, pois os valores observados estdo

proximos aos valores projetados.
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Grafico 3 — Série real e ajustada para a inadimpléncia do sistema financeiro
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4.2. Modelo de séries temporais com variaveis explicativas ARMAX

O primeiro passo da anélise das variaveis explicativas foi classifica-las de acordo com a
categoria (bolsa de valores, carteira de crédito, comércio, custos/inflacdo, divida setor
publico, emprego, endividamento, importacdes/exportacdes, juros, PIB) que esta
representa, utilizando a revisdo bibliografica como apoio. A base de dados foi
construida com o objetivo de verificar quais variaveis mais afetam a inadimpléncia e
obter um modelo de previsdo. Assim, diversas variacdes de uma mesma variavel foram

selecionadas, como, por exemplo, no caso do PIB:

a. PIB acumulado dos ultimos 12 meses - Valorizado pelo IGP-DI do més - R$
(milhdes);

b. PIB acumulado dos ultimos 12 meses - Valorizado pelo IGP-DI centrado do més
(R$ milhdes) - R$ (milhdes);

c. PIB acumulado dos dltimos 12 meses - Em US$ milhGes - US$ (milhGes);

d. PIB mensal - Valores correntes (R$ milhdes) - R$ (milhdes);

e. PIB acumulado no ano - Valores correntes (R$ milhGes) - R$ (milhdes).



55

As cinco variaveis acima, alem de outras variagdes, foram obtidas como indicadores de

PIB.

4.2.1. Selecdo de variaveis

As etapas da selecdo de variaveis estdo descritas na Figura 6.

Figura 6 — Etapas da selecdo de variaveis

- Ve N N A
Correlacao Teste de Teste de Teste de
coma Causalidade . N Exogeneidade
Inadimpléncia de Granger Co-integracdo ¢
_ J\_ J\_ J\ J

A primeira etapa de selecdo de varidveis foi obter as correlagBes das varidveis

explicativas com a inadimpléncia do sistema financeiro no Brasil, a varidvel de

interesse.

No total de 313 variaveis explicativas, 113 variaveis com o modulo da correlagdo maior

que 60% foram inicialmente selecionadas, sendo a maior parte delas (26%) indicadores

de empregabilidade da populacdo brasileira. A Tabela 13 apresenta um resumo da

quantidade de varidveis selecionadas por indicador e o percentual do total que este

indicador representa.
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Tabela 13 — Resumo das variaveis selecionadas por meio da correlacéo

Grupo Quantidade %
Bolsa 1 1%
Carteira de Crédito 23 20%
Comércio 11 10%
Inflacéo 13 12%
Divida Setor Publico 12 11%
Emprego 29 26%
Endividamento 1 1%
ImportacGes/Exportacbes 8 7%
Juros 11 10%
PIB 4 4%
Total 113 100%

A segunda etapa de selecdo de variaveis foi feita por meio do teste de causalidade de
Granger. A Tabela 14 apresenta um resumo da quantidade de variaveis excluidas pelo
teste de causalidade de Granger com um nivel de significancia de 10%, indicando que
60 variaveis ndo tem causalidade com a inadimpléncia. Nota-se que 76% das variaveis
indicadores de empregabilidade foram excluidas (22 em 29), assim como todas as

variaveis relacionadas a importacdes ou exportacdes.

Tabela 14 — Resumo das variaveis excluidas por meio do Teste de Causalidade

Quantidade Varidveis excluidas

Grupo Total por Granger
Bolsa 1 0
Carteira de Crédito 23 8
Comércio 11 6
Inflacdo 13 6
Divida Setor Publico 12 5
Emprego 29 22
Endividamento 1 1
Importacdes/ExportacGes 8
Juros 11

PIB 4

Total 113 60
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A terceira etapa da selecdo de varidveis foi verificar a co-integracdo entre as variaveis
explicativas e a varidvel resposta (inadimpléncia). A Tabela 15 apresenta um resumo da
quantidade de variaveis que foram excluidas por ndo serem co-integradas com a

inadimpléncia a um nivel de significancia de 5%.

Tabela 15 — Resumo das variaveis excluidas por Co-integragdo

. Variaveis Variaveis
Quantidade . .
Grupo excluidas por excluidas por
Total . N

Granger Co-integracao
Bolsa 1 0 1
Carteira de Credito 23 8 11
Comeércio 11 6 4
Inflacdo 13 6 3
Divida Setor Publico 12 5 0
Emprego 29 22 3
Endividamento 1 1 0
Importacbes/Exportacbes 8 8 0
Juros 11 1 4
PIB 4 3 1
Total 113 60 27

A quarta etapa de selecdo de variaveis € a realizacdo do teste de exogeneidade das
variaveis explicativas. A Tabela 16 apresenta um resumo da quantidade de varidveis que
foram excluidas por ndo serem fracamente exdgenas a um nivel de significancia de
10%.

Tabela 16 — Resumo das variaveis excluidas por Exogeneidade

. Variaveis Variaveis Variaveis
Quantidade . . .
Grupo excluidas por excluidas por excluidas por
Total . ~ )

Granger Co-integracdo  Exogeneidade
Bolsa 1 0 1 0
Carteira de Creédito 23 8 11 2
Comércio 11 6 4 1
Inflacdo 13 6 3 4
Divida Setor Publico 12 5 0 4
Emprego 29 22 3 4
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Endividamento 1 1 0 0
Importacbes/Exportacbes 8 8 0 0
Juros 11 1 4 3
PIB 4 3 1 0
Total 113 60 27 18

O Apéndice D apresenta a tabela contendo os resultados dos testes de causalidade de
Granger, teste de co-integracdo e teste de exogeneidade fraca para as variaveis

selecionadas por meio da correlagao.

Ao retirar as variaveis excluidas, restam 8 varidveis explicativas, listadas na Tabela 17.
Nota-se que variaveis relacionadas a carteira de crédito, juros e divida do setor publico
serdo testadas nos modelos. As variaveis relacionadas a carteira de crédito contém
somente informacgdes de saldo das operacOes de crédito por regido (para as regides
Centro-Oeste e Sul).

Tabela 17 — Variaveis explicativas selecionadas

Grupo Variavel Transformacéo

14095 - Saldo das operages de crédito do Sistema Financeiro

Carteira Nacional - Regido Centro-Oeste - Total - R$ (milhdes) Variagao Interanual
Carteira 14097 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Variacio Interanual
Nacional - Regido Sul - Total - R$ (milhdes) ¢
Juros 4390 - Taxa de juros - Selic acumulada no més - % a.m. Médias Mdveis 3 meses
Juros 4391 - Taxa de juros - CDI acumulada no més - % a.m. Médias Méveis 3 meses
Divida Setor 2056 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhes - .
L . S - Variagdo Interanual
Publico Total - Governos estaduais e municipais - u.m.c. (milhdes)
Divida Setor 2066 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhdes - .
L . L o Variagdo Interanual
Publico Interna - Governos estaduais e municipais - u.m.c. (milhdes)
Divida Setor 4471 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em R$ milhdes - Variacio Interanual
Publico Total - Governos estaduais e municipais - R$ (milhdes) ¢
12501 - indice de Juros de Mora sobre Multas Aplicadas pelo Banco - L
Juros Médias Mdveis 3 meses

Central — indice

A coluna 4 da Tabela 18 apresenta os niveis descritivos do teste de causalidade de
Granger. Como todos os niveis descritivos sdo menores que 0,10 ha evidéncia de que as

variaveis apresentadas na coluna 2 causam a inadimpléncia.
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./ . Nivel
Grupo Variavel Transformacéo Descritivo
14095 - Saldo das operagdes de crédito do
Carteira Sistema Financeiro Nacional - Regido Variacao Interanual 0,010
Centro-Oeste - Total - R$ (milhdes)
14097 - Saldo das operagdes de crédito do
Carteira Sistema Financeiro Nacional - Regido Sul - Variacdo Interanual 0,003
Total - R$ (milhdes)
Juros 43A90 —OTaxa de juros - Selic acumulada no Médias M6veis 3 meses 0,000
més - % a.m.
Juros 43A91 —OTaxa de juros - CDI acumulada no Médias M6veis 3 meses 0,000
més - % a.m.
2056 - Divida Liquida do Setor Pdblico -
Divida Setor ~ Saldos em u.m.c. milhdes - Total - -
- - L Variag&o Interanual 0,004
Publico Governos estaduais e municipais - u.m.c.
(milhGes)
2066 - Divida Liquida do Setor Publico -
Divida Setor ~ Saldos em u.m.c. milhdes - Interna - -
L . L Variacéao Interanual 0,004
Pablico Governos estaduais e municipais - u.m.c.
(milhdes)
Divida Setor 4471 - Divida Liquida do Setor Publico -
- Saldos em R$ milhdes - Total - Governos  Variagdo Interanual 0,004
Puablico . P S
estaduais e municipais - R$ (milhges)
12501 - Indice de Juros de Mora sobre
Juros Multas Aplicadas pelo Banco Central — Médias Moveis 3 meses 0,053

indice

As colunas 4 e 5 da Tabela 19 apresentam o nivel descritivo associado aos testes de

estacionariedade realizados para as variaveis selecionadas — Xt (apresentadas na Tabela

13) e para a primeira diferenga dessas variaveis selecionadas - v(xt). Como o nivel

descritivo associado as variaveis selecionadas sdo maiores que 0,10, ha evidéncia de que

estas varidveis ndo sdo estacionarias. Os niveis descritivos associados a primeira

diferenca dessas varidveis selecionadas sdo menores que 0,10, indicando que estas

variaveis transformadas sdo estacionarias.

A coluna 6 da Tabela 19 apresenta o nivel descritivo associado ao teste de co-

integracdo. Como todos os niveis descritivos sdo menores que 0,10 h& evidéncia de que

estas variaveis sdo co-integradas com a variavel inadimpléncia.
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Tabela 19 — Testes de Co-integracao

Nivel Descritivo  Nivel Descritivo Nivel
Grupo Variavel Transformagdo Estacionariedade Estacionariedade  Descritivo
Xt V(Xt) Cointegragéo

Carteira 14095 ~ Variagdo 0,6500 0,0011 0,0198
Interanual

Carteira 14097  Variagdo 0,5706 0,0000 0,0186
Interanual

Juros 4390 ~ Medias Moveis 0,4447 0,0000 0,0025
3 meses

Juros 4391 Medias Moveis 0,4366 0,0000 0,0026
3 meses

Divida Setor o0, Variagio 0,5236 0,0013 0,0049

Publico Interanual

Divida Setor 0. Variagio 0,4629 0,0005 0,0097

Publico Interanual

Divida Setor Variagao

Biblico 4471 Interaual 0,5236 0,0013 0,0049

Juros 12501  Medias Moveis 0,4393 0,0000 0,0025
3 meses

A coluna Tabela 20 apresenta o nivel descritivo do teste de exogeneidade fraca, em que
Ho: a variavel é fracamente exodgena as outras variaveis. Como todos os niveis
descritivos sdo maiores que 0,05 ha evidéncia de que estas varidveis sdo fracamente

exogenas a variavel inadimpléncia.

Tabela 20 — Testes de Exogeneidade Fraca

. x Nivel

Grupo Variavel Transformacéo Descritivo
14095 - Saldo das operagdes de crédito do

Carteira Sistema Financeiro Nacional - Regiéo Variagdo Interanual 0.9507
Centro-Oeste - Total - R$ (milhdes) :
14097 - Saldo das operagdes de crédito do

Carteira Sistema Financeiro Nacional - Regido Sul - Variac&o Interanual

2 0,1491

Total - R$ (milhdes)

Juros 4m3é950-_0/-orz).(r31.de juros - Selic acumulada no Médias M6veis 3 meses 0.0643

Juros 4m3é£il_-0/;|'2>.<r$].de Juros - CDlacumuladano 4 yinc Méveis 3 meses 0.0561
2056 - Divida Liquida do Setor Pablico -

Divida Setor Saldos em u.m.c. milhdes - Total - Variagio Interanual

Publico Governos estaduais € municipais - u.m.c. 0,1755
(milhGes)
2066 - Divida Liquida do Setor Pablico -

Divida Setor Saldos em u.m.c. milh@es - Interna - Variagio Interanual

Publico Governos estaduais e municipais - u.m.c. 0,0550
(milhGes)

Divida Setor 4471 - Divida Ligu[da do Setor Publico - o

PUblico Saldos em R$ milhdes - Total - Governos  Variacdo Interanual 0,1755

estaduais e municipais - R$ (milhdes)
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12501 - indice de Juros de Mora sobre
Juros Multas Aplicadas pelo Banco Central — Médias Mdveis 3 meses

indice 0,0593

O Apéndice E apresenta as correlagdes das variaveis explicativas selecionadas entre si.

4.2.2. Modelo ARMAX

Antes de iniciar a constru¢do de um modelo, é importante observar 0 comportamento
das variaveis explicativas com relacdo a variavel resposta. A Figura 7 apresenta 0s
graficos da evolucdo temporal das variaveis explicativas e da inadimpléncia,
observando o periodo de modelagem e validacdo fora do tempo com o propdsito de
observar a continuidade do comportamento. Apresenta também o grafico de dispersédo

destas variaveis.

Na andlise notam-se alguns comportamentos gerais para as variaveis. A relacao entre as
varidveis explicativas e a inadimpléncia tem sentido negativo/oposto, ou seja, quanto
maior o valor da variavel explicativa menor é a inadimpléncia. Este comportamento é

mais acentuado no periodo de crise.

Para as variaveis indicadoras da carteira de crédito, nota-se que o comportamento da
inadimpléncia e das variaveis explicativas € oposto (quanto maior o crescimento da
carteira de crédito nas regibes Centro-Oeste e Sul, menor a inadimpléncia). Estudos
sobre concessdo de crédito por regido indicam que estas regides tém predominancia no
crédito rural, a atividade principal de sobrevivéncia das familias que naturalmente tém
menor inadimpléncia (ASSUNCAO; CHEIN, 2007; MACEDO, 2006). Durante o ano
de 2012, em que a concessdo de crédito apresentou grande crescimento e houve maior
acesso ao crédito por parte da populacdo e das empresas, 0 comportamento registrado

nos anos anteriores ndo € acentuado e aparenta maior estabilidade.

Para as variaveis indicadoras de juros, o comportamento da inadimpléncia e das
variaveis explicativas também é oposto (quanto maior a taxa de juros dos Ultimos trés
meses, menor a inadimpléncia). Durante o ano de 2012 a taxa de juros tem uma queda
acentuada e a inadimpléncia se mantéem estavel. Este comportamento néo foi verificado
na maioria dos estudos anteriores (HOGGARTH et al., 2005; JOKIVUOLLE; VIREN,
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2013; KALIRAI; SCHEICHER, 2002; LEE, 1993; MISINA et al., 2006; SANTOS, T.,
2008; SORGE; VIROLAINEN, 2006; VLIEGHE, 2001), entre outros. Porém, alguns
estudos encontraram resultados similares, justificando o coeficiente negativo da taxa de
juros porque uma baixa taxa de juros pode acarretar um aumento da inflacdo. Uma alta
inflacdo reflete num menor poder aquisitivo das familias, comprometendo mais sua
renda e aumentando a inadimpléncia (END, VAN DEN et al., 2006; PESARAN et al.,
2005). Além disso, quanto maior a taxa de juros, maior pode ser o custo dos
empréstimos com taxa pos-fixada e, portanto, maior seria a inadimpléncia, porém este
tipo de empréstimo tornou-se menos comum com na economia brasileira.
(SCHECHTMAN; GAGLIANONE, 2012).

Para as varidveis indicadoras de divida do setor publico, o comportamento da
inadimpléncia e das variaveis explicativas também é oposto (quanto maior o
crescimento relativo da divida no ualtimo ano, menor a inadimpléncia). Este
comportamento ndo € esperado por alguns resultados da literatura (CANUTO et al.,
2004; ROWLAND; TORRES, 2004), porém pode ser justificado porque uma maior
inflacdo reduz a divida do governo no mercado nacional e pode aumentar a
inadimpléncia por reduzir a capacidade aquisitiva das familias e empresas (AFONSO et
al., 2011). Além disso, quanto menor a divida do governo, melhores as condigdes de
crédito no mercado externo, maior a concessdo de crédito interna e maior possibilidade
de inadimpléncia (ARCHER et al., 2007; FRASCAROLI et al., 2009).

Figura 7 — Evolucao temporal e dispersdo das variaveis explicativas e
inadimpléncia
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As variaveis selecionadas serdo incluidas em modelos ARMAX, em que a variavel
resposta € a inadimpléncia e as variaveis explicativas sdo descritas na Tabela 17. Ao
ajustar um modelo multivariado, a multicolinearidade deve ser observada. A
multicolinearidade é causada por correlacdes entre as variaveis explicativas. Se duas
variaveis altamente correlacionadas forem incluidas em um modelo, a eficiéncia dos
parametros é afetada devido a um aumento da variancia estimada dos coeficientes,
causando uma alteracdo na estatistica teste e no resultado do teste de hipoGtese destes

parametros.

Ao incluir todas as varidveis descritas na Tabela 17 para selecdo em um modelo de
previsdo, fatalmente a multicolinearidade acontecera, pois ha diversas variaveis com
objetivo de mensurar o mesmo indicador, como, por exemplo, Divida Liquida do Setor
Publico - Saldos em u.m.c. milhdes - Total - Governos estaduais e municipais - u.m.c.
(milhdes) e Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhdes - Interna -
Governos estaduais e municipais - u.m.c. (milhdes). Assim, o ideal é selecionar uma

variavel de cada grupo.

Todas as diferentes combinagdes de varidveis (uma variavel para cada grupo) foram
construidas nos modelos ARMAX. A selecéo de variaveis foi constituida pelo método

de selegcdo backward, que retira as varidveis nédo significativas no modelo uma a uma,
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iniciando com a variavel com o maior nivel descritivo. Foram mantidas no modelo as

variaveis com nivel descritivo menor que 10%.

As variaveis explicativas sdo estacionarias somente ap0s a aplicacdo da primeira
diferenca, que é premissa para o teste de co-integracdo. Sendo assim, as primeiras

diferencas das variaveis sdo mais indicadas para o modelo (LIM et al., 2009).

As variaveis explicativas foram padronizadas (média zero e desvio padrdo igual a um)
para evitar desvios dos coeficientes pela ordem de grandeza das varidveis explicativas.
O modelo de previsao da inadimpléncia foi gerado considerando a primeira diferenca de

todas as variaveis (inadimpléncia e demais variaveis exdgenas).

A partir do método de selecdo de variaveis obteve-se, para as séries com a primeira
diferenga padronizadas, 0 modelo com os coeficientes e niveis descritivos descritos na
Tabela 21.

Tabela 21 — Modelo ARMAX

Grupo Variavel Transformacédo Coeficiente Nivel Descritivo
14095 - Saldo das operacOes de
. crédito do Sistema Financeiro Variacao
Carteira Nacional - Regido Centro-Oeste Interanual -0,2529 0,0001

- Total - R$ (milhdes)
2066 - Divida Liquida do Setor
Plblico - Saldos em u.m.c.

Divida A Variacao
o milh&es - Interna - Governos -0,0982 0,0086
Piblica estaduais e municipais - u.m.c. Interanual
(milhdes)
12501 - indice de Juros de Mora Médias Méveis
Juros sobre Multas Aplicadas pelo 3 -0,0966 0,0255
P meses
Banco Central - Indice
AR(8) -0,3823 0,0001
MA(1) 0,2096 0,0939

O modelo ajustado, considerando a primeira diferenca de todas as variaveis, possui R?
de 49,78% e um AIC de -4,62. Variaveis explicativas indicadoras de carteira de crédito,
divida publica e juros se mostraram estatisticamente significativas para explicar a

inadimpléncia, e seus coeficientes possuem sinal negativo, indicando que:

e Quando maior o crescimento anual do saldo das operagdes de crédito do
sistema financeiro nacional na regido Centro-Oeste, menor a inadimpléncia. A
relacdo pode ser justificada pois a regido Centro-Oeste tem predominancia no
crédito rural (a atividade principal de sobrevivéncia das familias) que tém
menor inadimpléncia (ASSUNCAO; CHEIN, 2007; MACEDO, 2006);



66

e Quanto maior a média dos juros aplicados pelo Banco Central nos Gltimos trés
meses, menor a inadimpléncia. Uma baixa taxa de juros pode acarretar um
aumento da inflagdo, que pode causar um menor poder aquisitivo das familias,
comprometendo mais sua renda e aumentando a inadimpléncia (END, VAN
DEN et al., 2006; PESARAN et al., 2005).

e Quanto maior o crescimento da divida interna do setor publico, menor a
inadimpléncia. Uma maior inflacdo reduz a divida do governo no mercado
nacional e pode aumentar a inadimpléncia por reduzir a capacidade aquisitiva
das familias e empresas (AFONSO et al., 2011). Além disso, quanto menor a
divida do governo, melhores as condicfes de crédito no mercado externo, maior
a concessdo de crédito interna e maior possibilidade de inadimpléncia
(ARCHER et al., 2007; FRASCAROLI et al., 2009).

As variaveis explicativas do modelo ndo possuem alta correlacéo entre si, sendo o valor

minimo de 46% e o valor maximo de 68%.

A Figura 8 apresenta os residuos gerados pelo modelo, e indica que somente um residuo
ultrapassou dois desvios padréo, e no final da série os residuos estdo mais proximos do

valor zero.

Figura 8 — Residuos do modelo ARMAX
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A Figura 9 apresenta os graficos de autocorrelagdo, autocorrelacdo parcial e
autocorrelacdo inversa dos residuos. Nota-se que 0 modelo ajustado é adequado, dada

uma baixa correlacdo entre os residuos existentes.

Figura 9 — Func@es de autocorrelacdo e ruido branco do modelo ARMAX
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O teste de Normalidade dos residuos apresentou nivel descritivo de 0,2488, indicando
que ha normalidade dos residuos. Esta normalidade também pode ser observada pelos

histograma e Q-Q Plot dos residuos, apresentados na Figura 10.
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Figura 10 — Histograma e Q-Q Plot dos residuos do modelo ARMAX
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O Grafico 4 aponta a série real e ajustada para o periodo de marco de 2007 a dezembro
de 2012, considerando assim os meses fora do tempo. Nota-se que os valores reais estdo

contidos no intervalo de confianca, e a previsdao tem comportamento semelhante aos
valores realizados, porém o modelo subestima a inadimpléncia.

Gréfico 4 — Série real e ajustada para a inadimpléncia do sistema financeiro
(modelo ARMAX)
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4.3. Comparativo

O comparativo entre 0 modelo de série temporal e ARMAX sera construido por meio
dos indicadores apresentados nas expressdes 17 e 18.

12

SQE = Z(inadimpléncia real; — inadimpléncia prevista;)? a7

i=1

12 |(inadimpléncia real; — inadimpléncia prevista;)|
12

EPAM = (18)

onde i € 0 més do ano de 2012, periodo escolhido como amostra de validacdo fora do

tempo.

A Tabela 22 apresenta o resumo dos indicadores de performance para os trés modelos
construidos (ARIMA e ARMAX). Nota-se um melhor ajuste do modelo de séries
temporais ARIMA. Isto pode indicar que um modelo de séries temporais com variaveis
explicativas exdgenas pode ndo ter melhor previsdo que um modelo de séries temporais
simples. Atentando-se a importancia da construcdo de um modelo que relaciona a
inadimpléncia com a macroeconomia, 0 modelo ARMAX apresentou resultados
adequados, pois a diferenca do erro médio (EPAM) para o modelo ARIMA estd na

quarta casa decimal, ou seja, € um valor pequeno.

Tabela 22 — Resumo dos indicadores de performance

SQE EPAM
ARIMA 0,00001377 0,000954
ARMAX 0,00004614 0,001857

A alteracdo do comportamento da relacdo entre a inadimpléncia e as variaveis
explicativas do modelo no ano de 2012 afetou a previsdo do modelo. A variavel de
divida liquida do setor publico aumentou no ano de 2012, sendo esperada uma queda na

inadimpléncia, que se manteve estavel.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A avaliagdo do risco de credito é fundamental para o negdcio bancario em diversos
aspectos, como aprovacdo, precificacdo, avaliacdo de garantias e provisionamento
(ANTUNES et al., 2005). Modelos que observam comportamento dindmico de risco de
crédito tornaram-se cada vez mais importantes ao longo dos Gltimos anos, e variaveis
macroecondmicas geralmente correlacionadas com este tipo de visdo do risco de
crédito. Assim, ha uma necessidade de avaliar a sensibilidade do risco de crédito das
instituicbes financeiras a mudancas na economia a fim de evitar instabilidade no
mercado de crédito. A medida utilizada neste trabalho para mensurar o risco de crédito é
a inadimpléncia do sistema financeiro no Brasil, mensurada pelo saldo dos contratos

com mais de 90 dias de atraso em relacdo ao saldo total de contratos em uma data base.

Este trabalho contribuiu para a literatura sobre risco de crédito pois descreveu e
mensurou o0 impacto das varidveis macroeconémicas e da composi¢do da carteira de
crédito na inadimpléncia das instituigdes financeiras no Brasil, além de realizar a
previsdo da inadimpléncia para o ano de 2012. Também comparou 0s modelos de
projecdo ARIMA e ARMAX, verificando a performance destes modelos para a base

utilizada.

A revisdo da literatura do trabalho foi abrangente, pois utilizou como constructo estudos
empiricos na area de: (1) Risco de crédito soberano; (2) Testes de stress; (3) Credit
scoring com varidveis macroecondmicas; (4) Estudos que relacionam inadimpléncia e
variaveis econdmicas e (5) Estudos que relacionam risco de crédito e composicdo da

carteira de crédito.

Variaveis explicativas indicadoras do saldo por regido da carteira de crédito, divida
publica interna e juros se mostraram estatisticamente significativas para explicar a

inadimpléncia, sendo que:

e Quanto maior o crescimento anual do saldo das operac@es de crédito do sistema
financeiro nacional na regido Centro-Oeste, menor a inadimpléncia. A relacdo
pode ser justificada pois a regido Centro-Oeste tem predominancia no crédito
rural (a atividade principal de sobrevivéncia das familias) que tém menor
inadimpléncia (ASSUNCAOQ; CHEIN, 2007; MACEDO, 2006);
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e Quanto maior a média dos juros aplicados pelo Banco Central nos Gltimos trés
meses, menor a inadimpléncia. Uma baixa taxa de juros pode acarretar um
aumento da inflacdo, que pode causar um menor poder aquisitivo das familias,
comprometendo mais sua renda e aumentando a inadimpléncia (END, VAN
DEN et al., 2006; PESARAN et al., 2005).

e Quanto maior o crescimento da divida interna do setor publico, menor a
inadimpléncia. Uma maior inflacdo reduz a divida do governo no mercado
nacional e pode aumentar a inadimpléncia por reduzir a capacidade aquisitiva
das familias e empresas (AFONSO et al., 2011). Além disso, quanto menor a
divida do governo, melhores as condi¢cfes de crédito no mercado externo, maior
a concessdo de crédito interna e maior possibilidade de inadimpléncia
(ARCHER et al., 2007; FRASCAROLI et al., 2009).

Na comparagédo dos modelos obtidos, 0 modelo ARIMA apresentou SQE de 0,000014 e
EPAM de 0,000954 e 0 modelo ARMAX apresentou SQE de 0,000046 e EPAM de
0,001857. Notou-se um melhor ajuste do modelo de séries temporais ARIMA, porém o0s
resultados do modelo ARMAX se apresentaram também adequados para o ano de 2012

devido ao bhaixo valor dos residuos do modelo.

A respeito das limitagdes do trabalho, notou-se uma alteracdo da relacdo entre as
varidveis explicativas exdgenas (divida publica, juros e carteira de crédito) e a
inadimpléncia no periodo de modelagem fora do tempo (ano de 2012). Esta alteracdo
prejudicou as previsdes do modelo. Em trabalhos futuros, sugere-se a utilizacdo do ano
de 2012 no periodo de modelagem para verificar o comportamento dos coeficientes e a
previsao da inadimpléncia para o periodo de 2013.

Ainda sobre trabalhos futuros, como o trabalho construiu 0 modelo de previsdo da
inadimpléncia somente para o mercado financeiro no Brasil, sugere-se a construcao de

modelos para outros paises.
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APENDICE A — Estatistica descritiva das variaveis explicativas utilizadas

79

Variavel Minimo Maximo Média Desvio Padréo
13661 - inadimpléncia sfn - participagdo %- - % 2,8000 4,5000 3,5886 0,4144
é;gé)rgimi;cumulado dos ultimos 12 meses - Valorizado pelo IGP-DI do més - 2.491.041,90 4.570.936,60 3.513.466,54 642.246.49
4191: PIB aCL_meIado dos uIt.|m~os 12 meses - Valorizado pelo IGP-DI centrado 2.492.785,00 4.578.016,10 3.522.980,58 644.307,17
do més (R$ milhdes) - R$ (milhdes)

4192 - PIB acumulado dos Gltimos 12 meses - Em US$ milhdes - US$ (milhdes) 1.150.638,00 2.475.066,00 1.850.105,20 427.683,06
4380 - PIB mensal - Valores correntes (R$ milhdes) - R$ (milhdes) 211.806,70 399.502,60 297.895,84 53.417,32
4381 - PIB acumulado no ano - Valores correntes (R$ milhdes) - R$ (milhdes) 234.345,60 4.412.334,90 1.909.407,25 1.087.391,37
zé?68(2m-i:i;1lc~l)3e:)cumulado dos dltimos 12 meses - Valores correntes (R$ milhdes) - 2.441.55450 4.412.334,90 3.412.612,58 615.172.78
zFla::%BB(Sm-im&:)cumulado no ano - Valorizado pelo IGP-DI do més (R$ milhdes) - 234.345,60 4.570.936,60 1.949.000.79 1.124.484 54
43_84; PIB acumL_JIagIo no ano - Valorizado pelo IGP-DI centrado do més (R$ 234.790,40 4.578.016,10 1.054.231 84 1.127.024.22
milhdes) - R$ (milhdes)

4385 - PIB mensal - Em US$ milhdes - US$ (milhdes) 93.038,00 214.122,00 161.615,87 35.518,64
4386 - PIB acumulado no ano - Em US$ milhdes - US$ (milhdes) 93.702,00 2.475.066,00 1.034.490,73 612.063,89
11064 - Indicadores da producio (2002=100) - Geral - Indice 94,98 139,61 124,94 9,97

11065 - Indicadores da producio (2002=100) - Extrativa mineral - indice 107,25 159,11 142,86 10,71

|1nl(§)|?:2 - Indicadores da producédo (2002=100) - IndUstria de transformacéo — 94.34 138,77 124,01 10,06

11057 - Ipdl(_:adores da producéo (2002=100) - Por categoria de uso - Bens de 123,63 214,78 172,95 2045

capital — Indice

_11068 - I_Qd!cado[es _da producdo (2002=100) - Por categoria de uso - Bens 89,84 134,07 119,24 9,17
intermediérios — Indice

11069 - Indicadores d_a producdo (2002=100) - Por categoria de uso - Bens de 98,01 141,12 123,49 9,78
consumo (total) — Indice

11070 - Indlca,dores da pr_odugao (2002=100) - Por categoria de uso - Bens de 80.60 105,85 166,03 21.22
consumo (duraveis) - Indice

11071 - Ind[cadorgs d_el produ<_;ao (,20(_)2=190)_— Por categoria de uso - Bens de 93.23 130,97 114,45 8,52
consumo (ndo-durdveis e semiduraveis) - Indice

17439 - indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) - indice 112,18 147,35 133,38 8,60
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17632 - I’qdice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) - com ajuste
sazonal — Indice

7355 - Carga propria de energia elétrica (1992=100) - S&o Paulo - indice
188 - indice nacional de pregos ao consumidor (INPC) - . % mensal

189 - indice geral de precos do mercado (IGP-M) - . % mensal

190 - indice geral de precos-disponibilidade interna (IGP-DI) - . % mensal
191 - indice de pregos ao consumidor-Brasil (IPC-Br) - . % mensal

192 - indice nacional de custo da construg&o (INCC) - . % mensal

193 - indice de precos ao consumidor-S&o Paulo (IPC-Fipe) - . % mensal
194 - indice de custo de vida (ICV) - . % mensal

206 - Cesta béasica - u.m.c.

225 - indice de precos ao produtor amplo - . % mensal

272 - indice de pregos ao consumidor (IPC-Fipe) - Segunda quadrissemana - . %
mensal

433 - indice nacional de precos ao consumidor-amplo (IPCA) - . % mensal
1373 - Produgdo total de autoveiculos - unidades

1378 - Vendas de autoveiculos (total) - unidades

1379 - Vendas de autoveiculos no mercado interno - unidades

1380 - Vendas de autoveiculos no mercado externo - unidades

1381 - Vendas de motociclos - unidades

1388 - Produc¢do de maquinas agricolas (total) - unidades

1391 - Produgdo de derivados de petréleo - Total - Barris/dia (mil)

1393 - Consumo de derivados de petréleo - Gasolina - Barris/dia (mil)
1394 - Consumo de derivados de petroleo - GLP - Barris/dia (mil)

1398 - Consumo de derivados de petroleo - Total - Barris/dia (mil)

1402 - Consumo de energia elétrica - Comercial - GWh

1403 - Consumo de energia elétrica - Brasil - Residencial - GWh

1404 - Consumo de energia elétrica - Brasil - Industrial - GWh

1405 - Consumo de energia elétrica - Brasil - Outros - GWh

1406 - Consumo de energia elétrica - Brasil - Total - GWh

1453 - Consultas ao SPC - unidades

1454 - Consultas ao Usecheque - unidades

1455 - indice volume de vendas no ejo - Total - Brasil - indice

119,30

151,30
-0,11
-0,74
-0,84
-0,21
-0,25
-0,07
-0,34
214,19
-1,46

-0,08

90.803,00
176.538,00
151.441,00
17.712,00
92.022,00
4.065,00
1.772,00
300,00
188,00
1.309,00
4.489,00
7.076,00
12.164,00
4.353,00
30.641,00
1.429.224,00
1.684.839,00
68,39

143,45

189,26
1,03
1,98
1,89
1,29
2,94
1,34
1,72
377,26
2,29

1,26

0,83
329.266,00
383.375,00
340.911,00
69.045,00
208.330,00
8.791,00
2.316,00
612,00
240,00
2.075,00
7.095,00
10.273,00
15.916,00
5.876,00
38.671,00
2.578.707,00
4.346.214,00
144,59

133,14

170,35
0,47
0,54
0,54
0,44
0,59
0,43
0,46
296,91
0,57

0,42

0,45
267.044,83
266.094,11
223.591,04
42.503,07
155.074,21
6.619,77
2.045,67
398,33
214,96
1.630,70
5.686,51
8.676,70
14.901,04
4.957,90
34.222,17
1.898.841,61
2.382.100,44
90,71

7,57

9,00
0,26
0,59
0,60
0,32
0,55
0,28
0,36
38,01
0,87

0,28

0,21
39.017,11
37.892,50
37.386,51
9.925,05
27.946,93
1.145,52
141,97
90,26
11,66
195,99
642,85
827,24
750,62
406,44
2.183,29
220.979,03
496.402,16
15,83



1483 - indice volume de vendas no ejo - Combustiveis e lubrificantes - Brasil -
Indice

1586 - Emprego formal - indice geral - indice

1587 - Emprego formal - Extrativa mineral - indice

1588 - Emprego formal - IndUstria de transformacao (total) - indice

1589 - Emprego formal - Minerais no-metalicos - indice

1590 - Emprego formal - Metalurgia - indice

1591 - Emprego formal - Mecénica - indice

1592 - Emprego formal - Material elétrico e de comunicagéo - indice

1593 - Emprego formal - Material de transporte - indice

1594 - Emprego formal - Mobiliario - indice

1595 - Emprego formal - Editorial e gréfico - indice

1596 - Emprego formal - Fumo, couros e produtos similares - indice

1597 - Emprego formal - Quimica e produtos farmacéuticos - indice

1598 - Emprego formal - Téxtil, vestuario e artefatos de couro - indice

1599 - Emprego formal - Calgados - indice

1600 - Emprego formal - Produtos alimentares e bebidas - indice

1601 - Emprego formal - Servigos industriais de utilidade pablica - indice
1602 - Emprego formal - Construg&o civil - Indice

1603 - Emprego formal - Comércio - indice

1604 - Emprego formal - Servigos - indice

1605 - Emprego formal - Administracio publica direta e autarquica - indice
1606 - Emprego formal - Agropecuéria, extrativa vegetal e caca e pesca - indice
1619 - Salario minimo - u.m.c.

4393 - indice de Confianca do Consumidor - indice

4394 - indice de Condicdes Econdmicas Atuais - Indice

4395 - indice de Expectativas Futuras - indice

4467 - indice de Pregos ao Consumidor-Brasil (IPC-Br) - Nucleo - . % mensal
7357 - Produg&o de aco bruto (1992=100) - indice

7358 - Faturamento real da indUstria de bens de capital mecanicos (1999=100) -
Indice

7406 - Inadimpléncia no SPC - Novos registros - Unidades (mil)

7407 - Inadimpléncia no SPC - Registros cancelados - Unidades (mil)

79,96

88,52
89,84
93,29
91,48
93,20
89,96
94,57
92,00
98,12
94,37
99,89
92,28
93,54
95,87
89,41
94,81
73,75
85,31
87,83
95,83
98,23
350,00
125,16
117,53
119,71
0,15
81,18

95,88

386,00
300,00

114,59

115,12
126,77
112,07
115,70
114,67
118,27
121,13
116,24
110,71
106,37
113,37
114,80
108,26
117,49
110,77
110,51
126,40
115,50
116,88
106,18
117,29
622,00
170,18
167,90
171,70
0,62

164,14

204,83

649,00
592,00

95,96

102,69
106,31
104,01
103,87
105,89
106,17
107,97
106,49
105,00
101,50
106,00
103,25
102,13
106,77
102,23
102,32
103,70
100,64
102,43
101,74
106,69
490,34
149,02
147,94
149,91
0,37

137,44

146,42

498,69
389,77

8,20

7,91
11,34
5,39
7,81
6,88
8,23
8,46
7,37
3,48
3,60
3,88
6,81
4,13
5,94
4,76
4,77
15,80
8,93
8,92
2,68
5,16
82,58
12,82
12,20
15,01
0,10
19,06

18,36

61,48
69,90

81
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7408 - Inadimpléncia no SPC - Taxa bruta (t-3) = novos registros/consultas - %
7409 - Inadimpléncia no SPC - Taxa liquida (t-3) = (novos-cancelados)/consultas
-%

7412 - Cheques compensados - Unidades (mil)

7413 - Cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos - Unidades (mil)

7415 - Desembolsos do sistema BNDES - Total - R$ (milhdes)

7420 - Pessoal ocupado assalariado (Jan/2001=100) - Brasil - indice

7447 - indice Geral de Precos-10 (IGP-10) - . % mensal

7450 - indice de Pregos por Atacado-Mercado (IPA-M) - . % mensal

7453 - indice de Pregos ao Consumidor-Mercado (IPC-M) - . % mensal

7456 - Iindice Nacional de Custo da Construc&o-Mercado (INCC-M) - . % mensal
7461 - indice Nacional de Custo da Construgéo (INCC-DI) - Mao-de-obra - . %
mensal

7462 - Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC-DI) - Materiais e servicos
- . % mensal

7495 - SINAPI - . % mensal

10777 - Taxa de desemprego - Regido metropolitana - Brasil (ha semana) - %
10790 - Rendimento médio real efetivo das pessoas ocupadas - Total - R$

10800 - Populacdo em idade ativa - Unidades (mil)

10801 - Empregados - Total - Unidades (mil)

10802 - Empregados - Com carteira - Unidades (mil)

10803 - Empregados - Sem carteira - Unidades (mil)

10804 - Empregados - Trabalhadores ndo remunerados e militares e funcionarios
publicos estatutarios - Unidades (mil)

10805 - Empregados - Conta prdpria - Unidades (mil)

10806 - Empregados - Empregadores - Unidades (mil)

10807 - Empregados no setor privado - Total - Unidades (mil)

10808 - Empregados no setor privado - Com carteira - Unidades (mil)

10809 - Empregados no setor privado - Sem carteira - Unidades (mil)

10810 - Populacdo economicamente ativa - Unidades (mil)

10811 - Desocupados - Total - Unidades (mil)

10812 - Ocupados - Total - Unidades (mil)

10876 - Indice de Expectativas do Consumidor - indice

21,90
-5,20

70.236,90
4.231,80
4.395,00
99,45
-0,85
-1,24
-0,27
-0,17

-0,01

-0,57

0,12

4,60
1.496,85
39.442,00
15.115,00
9.334,00
3.499,00

1.482,00

1.586,00
911,00
11.221,00
8.406,00
2.320,00
22.351,00
1.133,00
20.079,00
101,29

33,20
10,30

133.872,68
9.124,86
168.423,00
107,98
2,00

2,36

1,08

2,67

5,48

2,13

1,87
10,10
2.332,73
42.530,00
18.165,00
12.674,00
4.315,00

1.845,00

4.158,00
4.094,00
14.063,00
11.589,00
2.955,00
24.679,00
2.281,00
23.463,00
127,53

26,70
5,82

99.275,59
6.091,28
59.342,47
103,60
0,54

0,57

0,44

0,59

0,72

0,47

0,58

7,18
1.708,55
41.106,14
16.635,61
11.022,94
3.957,21

1.655,30

3.815,69
1.247,31
12.673,06
10.018,77
2.654,34
23.437,79
1.677,39
21.760,37
116,07

2,85
2,97

17.935,95
1.235,44
42.937,16
1,98

0,61

0,85

0,31

0,52

0,99

0,47

0,36

1,42

170,31
925,60
835,15
943,17
221,18

94,55

676,01
858,38
768,09
911,48
166,77
607,64
293,66
879,72
6,63



10877 - Indice de Expectativas do Consumidor (IEC) - Situagéo financeira
presente - indice

10878 - indice de Expectativas do Consumidor (IEC) - Expectativas financeiras -
Indice

11072 - Insumos da construgéo civil (2002=100) - indice

16159 - Massa salarial ampliada - R$ (milh&es)

17679 - indice de Precos ao Consumidor da Terceira Idade - . % mensal
17680 - indice de Precos ao Consumidor - Classe 1 - . % mensal

19959 - Massa Salarial Ampliada Disponivel - R$ (milhdes)

20105 - Material de construcéo - indice

2053 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhdes - Total -
Governo Federal e Banco Central - u.m.c. (milhdes)

2054 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhdes - Total -
Governo Federal - u.m.c. (milhges)

2055 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhdes - Total -
Banco Central - u.m.c. (milhGes)

2056 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhdes - Total -
Governos estaduais e municipais - u.m.c. (milhdes)

2059 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhdes - Total -
Empresas estatais - u.m.c. (milhdes)

2063 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhdes - Interna -
Governo Federal e Banco Central - u.m.c. (milhdes)

2066 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhGes - Interna -
Governos estaduais e municipais - u.m.c. (milh&es)

2069 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milh@es - Interna -
Empresas estatais - u.m.c. (milhdes)

2073 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhGes - Externa -
Governo Federal e Banco Central - u.m.c. (milhdes)

2076 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhGes - Externa -
Governos estaduais e municipais - u.m.c. (milhges)

2079 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhGes - Externa -
Empresas estatais - u.m.c. (milhdes)

2256 - Execucdo financeira do Tesouro Nacional (Fluxos) - Receita - u.m.c.
(milhGes)

2257 - Execucdo financeira do Tesouro Nacional (Fluxos) - Despesa - u.m.c.
(milhdes)

96,71

105,73

94,41
94.522,60
-0,25
-0,57
85.966,40
63,45

704.795,45
736.065,55
-60.887,14
356.985,72
19.905,94
851.739,88
344.150,29
15.128,65
-698.941,20
11.034,19
3.637,77
43.206,00

47.450,00

129,78

133,90

145,50
224.759,70
1,02

1,40
208.681,80
119,48

1.072.325,15
1.122.851,53
35.347,21
519.422,67
28.455,72
1.693.985,15
478.447,09
22.820,77
-95.589,24
41.588,80
5.828,95
150.444,00

124.102,00

109,94

122,20

122,56
138.430,73
0,46

0,50
127.953,22
90,89

908.854,01
938.245,87
-29.391,86
424.174,16
23.665,84
1.283.963,41
404.363,93
18.987,32
-375.109,40
19.810,23
4.678,52
71.517,31

73.744,30

83

7,57

1,47

11,28
29.284,66
0,32

0,48
27.089,85
13,50

108.367,19
128.722,15
25.257,12
43.686,02
1.807,16
247.847,00
36.945,63
1.509,78
156.337,97
7.173,79
632,02
18.611,53

17.840,21
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2277 - Previdéncia social (Fluxos) - Receitas - Total - u.m.c. (mil)

2278 - Previdéncia social (Fluxos) - Receitas - Arrecadacéo - u.m.c. (mil)
2288 - Previdéncia social - Saldo previdenciario - u.m.c. (mil)

2289 - Receita dos estados (Fluxos) - Arrecadacdo de ICMS - Total Nacional -
u.m.c. (mil)

4003 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhdes - Total -
Setor publico consolidado - u.m.c. (milhdes)

4004 - Divida Ligquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milh&es - Interna -
Setor publico consolidado - u.m.c. (milhdes)

4005 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c. milhdes - Externa -
Setor publico consolidado - u.m.c. (milhdes)

4181 - Divida liquida do governo geral - Saldos em u.m.c. milhdes - u.m.c.
(milhdes)

4468 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em R$ milhdes - Total -
Governo Federal e Banco Central - R$ (milhdes)

4471 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em R$ milhes - Total -
Governos estaduais e municipais - R$ (milhdes)

4474 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em R$ milhes - Total -
Empresas estatais - R$ (milhdes)

4478 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em R$ milhdes - Total - Setor
publico consolidado - R$ (milhGes)

4501 - Divida liquida do governo geral - Saldos em R$ milhGes - R$ (milhdes)
4503 - Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total - Governo Federal e
Banco Central - %

4506 - Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total - Governos estaduais e
municipais - %

4509 - Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total - Empresas estatais - %
4513 - Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total - Setor publico
consolidado - %

4536 - Divida liquida do governo geral (% PIB) - %

7544 - Resultado priméario do governo central - Receita total - u.m.c. (milhGes)
7547 - Resultado primario do governo central - Despesa total - u.m.c. (milhdes)

7615 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto de renda - Total -

u.m.c. (milhGes)

7616 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto de renda - Pessoa

fisica - u.m.c. (milhges)

15.387.000,00
11.571.000,00

-11.120.966,00

13.857.620,00
1.134.706,67
1.215.974,31
-656.702,99
1.105.428,31
704.795,45
356.985,72
19.905,94

1.134.706,67
1.105.428,31
22,67

11,13
0,56
34,99

35,61
47.577,00
40.892,00

11.359,00

495,00

42.401.690,00
41.070.719,00
6.572.769,00

31.036.380,00
1.563.593,42
2.192.248,95
-76.860,46
1.590.253,05
1.072.325,15
519.422,67
28.455,72

1.563.593,42
1.590.253,05
30,97

14,85
0,86
46,66

45,58
138.959,00
113.207,00

32.506,00

5.717,00

25.184.588,31
18.880.481,57
-3.377.782,80

21.566.004,34
1.356.694,02
1.707.314,67
-350.620,65
1.362.420,03
908.854,01
424.174,16
23.665,84

1.356.694,02
1.362.420,03
26,99

12,61
0,71
40,31

40,36
70.541,10
64.792,60

17.744,39

1.514,23

6.062.375,59
5.714.146,89
2.854.547,57

4.179.148,09
146.582,20
284.565,65
149.020,83
166.991,12
108.367,19
43.686,02
1.807,16

146.582,20
166.991,12
2,48

1,08
0,10
3,38

2,77
17.396,08
15.345,78

4.542,25

947,93



7617 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto de renda - Pessoa
juridica - Entidades financeiras - u.m.c. (milhdes)

7618 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto de renda - Pessoa
juridica - Demais empresas - u.m.c. (milhdes)

7619 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto de renda - Pessoa
juridica - Total - u.m.c. (milhdes)

7620 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto de renda - Retido
na fonte - Rendimento do trabalho - u.m.c. (milhdes)

7621 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto de renda - Retido
na fonte - Rendimento do capital - u.m.c. (milhdes)

7634 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - PIS/Pasep - u.m.c.
(milhdes)

7635 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto de importagdo -
u.m.c. (milhdes)

7636 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - CPMF - u.m.c. (milhdes)
7637 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - CIDE - u.m.c. (milhGes)
7638 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Outros tributos - u.m.c.
(milhdes)

7639 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Total - u.m.c. (milhdes)
10819 - Divida fiscal liquida - Saldos (u.m.c) - u.m.c. (milhdes)

10829 - Divida fiscal liquida com cambio - Saldos (% PIB) - %

10831 - Divida fiscal liquida - Saldos (% PIB) - %

12501 - indice de Juros de Mora sobre Multas Aplicadas pelo Banco Central -
Indice

7622 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto de renda - Retido
na fonte - Remessa para exterior - u.m.c. (milhdes)

7623 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto de renda - Retido
na fonte - Outros rendimentos - u.m.c. (milhdes)

7624 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto de renda - Retido
na fonte - Total - u.m.c. (milhGes)

7625 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - IPI - Total - u.m.c.
(milhGes)

7631 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - IOF - u.m.c. (milhdes)
7632 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Cofins - u.m.c. (milhdes)
7633 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - CLPJ - u.m.c. (milh&es)

485,00
3.569,00
4.509,00
3.188,00
924,00
2.020,00

898,00

-3,00
653,00

30.665,00
893.260,27
34,48
31,59

0,01
451,00
392,00
5.313,00

2.091,00

598,00
7.398,00
2.128,00

3.614,00
14.293,00
17.727,00
8.279,00
7.340,00
7.497,00

3.071,00

3.685,00
912,00

10.704,00

78.887,00
1.444.292,77
41,71

36,85

0,01
2.343,00
951,00
16.028,00

4.587,00

3.000,00
16.292,00
11.660,00

1.225,00
6.331,81
7.556,84
4.916,43
2.254,56
3.063,93

1.754,53

465,81
526,36

4.401,86

48.581,99
1.141.427,30
37,22

33,68

0,01
947,03
555,33
8.673,36

3.315,87

1.934,93
11.398,66
3.975,63

85

637,49
2.495,88
2.734,89
1.107,52
1.508,91
790,49

572,47

1.086,11
235,51

2.301,39

10.764,41
164.713,32
2,08

1,47

0,00
382,82
116,46
2.533,18

602,45

696,41
2.231,54
1.599,90
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1783 - BM - Papel moeda emitido (média nos dias Uteis do més) - u.m.c. (mil) 75.677.399,00
1784 - BM - Reservas bancérias (média nos dias Uteis do més) - u.m.c. (mil) 30.065.899,00
1799 - Fatores condicionantes da base monetaria - OperacGes com titulos 43.026.000.00
publicos federais (média nos dias Uteis do més) - u.m.c. (mil) TR
1810 - Fatores condicionantes da base monetaria - Tesouro Nacional - Conta
Unica (saldo em final de periodo) - u.m.c. (mil)

$.8rr2'|i:.-(l\r/r|1(iall)os de pagamento - Depositos a vista (média nos dias Gteis do més) - 95.600.120,00
1824 - Meios de pagamento - M1 (média nos dias Uteis do més) - u.m.c. (mil) 157.126.296,00
2731 - Transages correntes (saldo) - mensal - US$ (milhdes) -8.413,10

2815 - Rendas - Total (liquido) - mensal - US$ (milhdes) -6.543,30

3695 - Taxa de cdmbio - Livre - Ddlar americano (compra) - Fim de periodo -

-39.380.522,00

mensal - u.m.c./US$ 1,56
8174 - Rendas - Total (receita) - mensal - US$ (milhdes) 454,90
8175 - Rendas - Total (despesa) - mensal - US$ (milhdes) -7.478,50

8176 - Rendas - Investimento direto - Total (liquido) - mensal - US$ (milhdes) -4.852,70
8177 - Rendas - Investimento direto - Total (receita) - mensal - US$ (milhdes) 18,10
8178 - Rendas - Investimento direto - Total (despesa) - mensal - US$ (milhdes)  -4.908,40

11726 - Transacgdes correntes/pib em 12 meses (%) - mensal - % -2,40
256 - Taxa de juros - TILP - % a.a. 5,50
273 - Unidade padrao de capital (UPC) - u.m.c. 21,01
4390 - Taxa de juros - Selic acumulada no més - % a.m. 0,54
4391 - Taxa de juros - CDI acumulada no més - % a.m. 0,53
7811 - Taxa de juros - Taxa Referencial (TR) - Primeiro dia do més - % a.m. -

7813 - Taxas de juros - TBF - Primeiro dia do més - % a.m. 0,51
7815 - Taxas de juros - TILP mensal - % a.m. 0,45
7831 - Do6lar comercial - iacdo percentual mensal - % -9,42
7832 - Ibovespa - iacdo percentual mensal - % -24,80
7845 - Bovespa - indice mensal - Pontos 36.595,00
7846 - Dow Jones NYSE - indice mensal - Pontos 7.063,00
7847 - Nasdaq - indice mensal - Pontos 1.378,00
7850 - Quantidade de companhias listadas na Bovespa - Unidades 359,00

13421 - Taxa de juros - Taxa Referencial (TR) financiamento imobiliario - % a.a. -

180.418.918,00
50.450.025,00

39.841.000,00
16.919.138,00

167.409.031,00

313.053.189,00
1.798,60
-874,80

2,38

2.328,90
-2.301,80
-398,70
1.725,20
-572,50
1,19

6,50
22,31
1,18

1,17

0,25

1,11

0,53
17,13
15,55
72.592,00
13.930,00
3.116,00
405,00
2,32

119.121.275,91
40.351.368,96

-7.697.457,14
-6.781.114,39

128.530.284,80

224.825.409,79
-2.927,77
-3.162,65

1,85

865,19
-4.027,83
-1.966,82
184,54
-2.151,35
-1,40

6,07
21,77
0,85

0,84

0,08

0,81

0,50

0,08

0,71
58.850,31
11.471,99
2.435,24
381,64
0,99

26.405.933,74
4.849.638,12

14.646.191,01
8.690.458,95

16.390.040,14

37.090.002,42
2.101,76
1.220,89

0,20

317,40
1.269,36
991,61
254,58
980,91
1,01
0,23
0,38
0,15
0,14
0,06
0,14
0,02
4,96
6,86
8.755,54
1.721,51
431,66
11,58
0,62



19879 - Comprometimento de renda das familias com amortizagéo da divida com
o0 Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal - %

19880 - Comprometimento de renda das familias com juros da divida com o
Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal - %

19881 - Comprometimento de renda das familias com o servico da divida com o
Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal - %

19882 - Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional em
relagdo a renda acumulada dos Gltimos doze meses - %

20399 - Comprometimento de renda das familias com o servigo da divida com o
Sistema Financeiro Nacional exceto crédito habitacional - Com ajuste sazonal -
%

20400 - Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional exceto
crédito habitacional em relagdo a renda acumulada dos ultimos doze meses - %
20539 - Saldo da carteira de crédito - Total - R$ (milhdes)

20540 - Saldo da carteira de crédito - Pessoas juridicas - Total - R$ (milh&es)
20541 - Saldo da carteira de crédito - Pessoas fisicas - Total - R$ (milhdes)
20544 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -
Desconto de duplicatas - R$ (milhdes)

20545 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -
Desconto de cheques - R$ (milhdes)

20546 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -
Antecipacéo de faturas de cartdo de crédito - R$ (milhdes)

20550 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -
Capital de giro total - R$ (milhdes)

20551 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -
Conta garantida - R$ (milhdes)

20552 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -
Cheque especial - R$ (milhdes)

20555 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -
Aquisicdo de bens total - R$ (milhdes)

20558 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -
Arrendamento mercantil total - R$ (milhdes)

20559 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -
Vendor - R$ (milhdes)

20560 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -
Compror - R$ (milhdes)

11,26
5,85
17,24

25,62

16,79

21,98

762.354,00
413.204,00
349.149,00

0,01
0,01
0,00
0,17
0,03
0,01
0,02
0,02
0,01

0,00

13,74
9,45
23,19

43,78

21,90

31,50

2.366.787,00
1.291.149,00
1.075.637,00

0,03
0,02
0,00
0,29
0,07
0,02
0,02
0,05
0,02

0,03

12,30
7,49
19,79

35,96

18,94

28,62

1.491.622,50
816.161,93
675.460,47

0,02
0,01
0,00
0,25
0,05
0,01
0,02
0,04
0,01

0,01

0,74
1,07
1,78

5,39

1,45

2,63

457.607,27
247.463,03
210.614,86

0,00
0,00
0,00
0,04
0,01
0,00
0,00
0,01
0,00

0,01

87
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20561 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -

Cartdo de crédito rotativo - R$ (milhGes)

20562 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -

Cartdo de crédito parcelado - R$ (milhdes)

20563 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -

Cartdo de crédito a vista - R$ (milhdes)

20564 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -

Cartdo de crédito total - R$ (milhdes)

20565 - Saldo da carteira de credito com recursos livres - Pessoas juridicas -

Adiantamento sobre contratos de cambio (ACC) - R$ (milhdes)

20573 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas fisicas -
Cheque especial - R$ (milhdes)

20580 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas fisicas -
Crédito pessoal total - R$ (milhdes)

20583 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas fisicas -
Aquisicéo de bens total - R$ (milhdes)

20586 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas fisicas -
Arrendamento mercantil total - R$ (milhdes)

20590 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas fisicas - Cartdo

de crédito total - R$ (milhdes)
20591 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas fisicas -
Desconto de cheques - R$ (milhdes)

20592 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas fisicas - Outros

créditos livres - R$ (milhGes)

3546 - Reservas internacionais - Conceito liquidez - Total - mensal

2733 - Exportaces de bens (fob) - mensal - US$ (milhdes)

2946 - Exportag@es - Total - US$

2947 - Exportacdes - Produtos bésicos - US$

2974 - Exportacdes - Produtos semimanufaturados - US$

3122 - Exportagdes (Fob) - China - US$

3148 - Exportacgdes (Fob) - Estados Unidos (Inclusive Porto Rico) - US$
2734 - Importacdes de bens (fob) - mensal - US$ (milhdes)

3034 - Importagdes - Total - US$

3354 - Importagdes (Fob) - China - US$

3380 - Importacdes (Fob) - Estados Unidos (Inclusive Porto Rico) - US$

0,00
0,00
0,00
0,00
0,03
0,02
0,24
0,16
0,02
0,09
0,00

0,02

109.531,00
9.586,40
9.586.405.593,00
3.489.181.535,00
1.303.976.933,00
559.925.154,00
1.079.909.363,00
-22.262,10
7.825.670.189,00
849.437.791,00
1.404.551.862,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,07
0,04
0,27
0,22
0,15
0,13
0,00

0,03

378.726,00
26.158,50
26.158.507.329,00
12.767.704.340,00
3.935.585.000,00
5.331.372.821,00
3.108.406.245,00
-7.825,30
22.262.135.210,00
3.657.899.818,00
3.338.896.530,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,05
0,03
0,26
0,19
0,09
0,11
0,00

0,02

257.248,69
17.014,40
17.014.393.165,57
7.234.275.106,97
2.334.314.074,16
2.333.988.279,06
1.962.818.729,74
-14.813,13
14.811.749.248,07
1.995.998.995,91
2.233.917.623,46

0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,01
0,01
0,02
0,04
0,01
0,00

0,00

78.949,03
3.890,30
3.890.299.186,88
2.543.783.775,64
591.153.755,05
1.245.875.594,43
475.947.610,29
3.790,19
3.789.485.655,14
727.146.537,40
536.325.793,79



2786 - Servicos empresariais, profissionais e técnicos - Total (receita) - mensal -
US$ (milhdes)

21340 - indice de Valores de Garantia de Imdveis Residenciais Financiados
(IVG-R) - indice

3671 - Divida externa registrada - Médio e longo prazos - Por credor -
Empréstimos em moeda - Bancos brasileiros - Trimestral - US$ (milhdes)
11073 - Producéo industrial (2002=100) - Nordeste - Indice

11082 - Producéo industrial (2002=100) - S&o Paulo - indice

13584 - Producéo fisica industrial - Sul (2002=100) - indice

13609 - Producéo Industrial (2002=100) - Sudeste - indice

21183 - Producéo Industrial (2002=100) - Sudeste - com ajuste sazonal - indice
21197 - Produgdo Industrial (2002=100) - Norte - indice

21198 - Produgo Industrial (2002=100) - Norte - com ajuste sazonal - Indice
21282 - Producdo fisica industrial com ajuste sazonal - Sul (2002=100) - indice
21304 - Producdo Industrial (2002=100) - Centro-Oeste - com ajuste sazonal -
Indice

21308 - Produco Industrial (2002=100) - Centro-Oeste - indice

7341 - indice de Confianga do Empresario Industrial (ICEI) - Geral - indice
7342 - indice de Confianca do Empreséario Industrial (ICEI) - Condicdes - indice
7343 - indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI) - Expectativas -
Indice

Divida - total - estatais - liquida - R$ (milhdes) - Banco Central do Brasil,
Boletim, Secdo Finangas Publicas (BCB Boletim/F. Publ.) - BM12_DTEEN12
Commodities - petréleo - cotacdo internacional - US$ - Fundo Monetario
Internacional, International Financial Statistics (FMI/IFS) -
IFS12_PETROLEUM12

Vendas reais - varejo - indice (média 2011 = 100) - - - Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, Pesquisa Mensal de Comércio (IBGE/PMC) -
PMC12_IVVR12

Vendas nominais - varejo - indice (média 2011 = 100) - - - Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, Pesquisa Mensal de Comércio (IBGE/PMC) -
PMC12_IVVN12

Vendas reais - varejo ampliado - indice (média 2011 = 100) - - - Instituto

695,40
171,70

13.142,11

93,17
97,38
91,45
95,11
106,16
109,35
120,48
99,56

115,17

108,15
47,40
33,20

53,10

19.905,94

41,53

68,39

57,22

Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa Mensal de Comércio (IBGE/PMC) 65,77

- PMC12_IVVRAMP12

2.044,60
479,80

53.646,04

132,92
151,65
136,75
146,08
136,19
176,05
161,71
131,64

194,32

203,46
68,50
62,00

71,80

28.455,72

132,55

144,59

154,16

132,38

1.240,10
320,50

27.373,99

116,35
130,25
118,23
127,71
127,37
144,48
143,99
117,91

148,23

148,69
58,87
51,20

62,73

23.665,84

87,21

90,71

86,48

89,95

352,27
99,29

14.915,01

8,97
11,73
9,28
10,85
6,56
13,53
9,01
6,01

20,44

23,32
5,06
7,03

4,46

1.807,16

21,51

15,83

20,09

14,87
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Vendas reais - varejo ampliado - indice dessaz. (média 2011 = 100) - - - Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa Mensal de Comércio (IBGE/PMC)
- PMC12_IVVRSAAMP12

Vendas reais - varejo - indice dessaz. (média 2011 = 100) - - - Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica, Pesquisa Mensal de Comércio (IBGE/PMC) -
PMC12_IVVRSA12

1831 - Base monetaria ampliada - Titulos do Tesouro Nacional-carteira do
mercado/Selic (saldo em final de periodo) - u.m.c. (mil)

1832 - Base monetaria ampliada - Titulos do Tesouro Nacional-financiamento
liquido/Selic (saldo em final de periodo) - u.m.c. (mil)

2213 - Divida mobiliaria (Saldos) - Titulos do Tesouro Nacional - Total emitido -
u.m.c. (milhges)

2216 - Divida mobiliaria (Saldos) - Titulos do Tesouro Nacional - Posicéo de
custodia - Total em mercado - u.m.c. (milhdes)

2268 - Receitas do Tesouro Nacional (Fluxos) - Total - u.m.c. (milhdes)

2276 - Despesas do Tesouro Nacional (Fluxos) - Total - u.m.c. (milhdes)

2280 - Previdéncia social (Fluxos) - Receitas - Antecipacdo do Tesouro Nacional
- u.m.c. (mil)

7545 - Resultado primario do governo central - Receitas do Tesouro - Total -
u.m.c. (milhdes)

7548 - Resultado primario do governo central - Despesas do Tesouro - u.m.c.
(milhdes)

7554 - Resultado primario do governo central - Resultado do governo federal -
Tesouro Nacional - u.m.c. (milhdes)

10618 - Divida mobiliaria federal - Titulos do Tesouro Nacional - Emitidos -
Prazo médio - Total - Meses

10619 - Divida mobiliaria federal - Titulos consolidados do Tesouro Nacional e
Banco Central - Emitidos em oferta publica - Prazo médio - Total - Meses

10620 - Divida mobiliaria federal - Titulos consolidados do Tesouro Nacional e
Banco Central - Emitidos em oferta publica - Duragcdo média - Total - Meses
607 - Saldo das operagdes de crédito com recursos livres referenciais

para taxa de juros (pré-fixada) - Financiamento imobiliario - Pessoa juridica -
u.m.c. (mil)

2003 - Saldo das operagdes de crédito por atividade econdmica das instituicoes
financeiras sob controle puablico - Setor rural - u.m.c. (milhdes)

68,18

71,15

1.121.298.000,00
105.937.000,00
1.448.449,18

1.267.530,98

43.206,00
47.450,00

-22.407.000,00
35.006,00
27.233,00
-7.430,00
31,88

27,75

19,52

2.576,00

47.327,00

113,38

110,52

1.890.138.194,00
578.400.000,00
2.823.336,28

2.440.025,26

150.444,00
124.102,00

14.885.000,00
121.832,00
86.636,00
35.196,00
46,99

45,36

39,34

1.060.452,00

98.235,00

89,70

90,43

1.454.579.583,07
346.614.760,73
2.048.953,84

1.832.437,31

71.517,31
73.744,30

90.515,63
53.405,54
44.030,43
9.370,84
40,75
38,47

28,67

546.771,76

65.493,86

12,72

11,97

238.931.509,59
114.584.436,57
421.608,81

324.474,28

18.611,53
17.840,21

6.181.668,96
13.770,40
11.321,32
6.929,11
3,24

3,90

4,61

334.431,86

12.718,52



2004 - Saldo das operagdes de crédito por atividade econdmica das instituicoes
financeiras sob controle publico - Setor comercial - u.m.c. (milhdes)

17864 - Saldo das operacdes de crédito ao setor automotivo - Pessoas juridicas -
Comeércio, producdo e consumo - u.m.c. (milhdes)

17876 - Saldo das operacdes de crédito ao setor automotivo - Pessoas juridicas -
Consumo - u.m.c. (milhGes)

17878 - Saldo das operagdes de crédito ao setor automotivo - Pessoas fisicas -
Consumo - u.m.c. (milhdes)

20553 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas -
Aquisigdo de veiculos - R$ (milhdes)

20581 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas fisicas -
Aquisigdo de veiculos - R$ (milhdes)

20617 - Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados - Pessoas fisicas -
Microcrédito destinado a consumo - R$ (milhdes)

14083 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Norte - Pessoas fisicas - R$ (milhdes)

14084 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Nordeste - Pessoas fisicas - R$ (milhdes)

14085 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Centro-Oeste - Pessoas fisicas - R$ (milhdes)

14086 - Saldo das operacOes de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Sudeste - Pessoas fisicas - R$ (milhdes)

14087 - Saldo das operacOes de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Sul - Pessoas fisicas - R$ (milhdes)

14088 - Saldo das operacOes de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Norte - Pessoas juridicas - R$ (milhdes)

14089 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Nordeste - Pessoas juridicas - R$ (milhdes)

14090 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Centro-Oeste - Pessoas juridicas - R$ (milhdes)

14091 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Sudeste - Pessoas juridicas - R$ (milhdes)

14092 - Saldo das operaces de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Sul - Pessoas juridicas - R$ (milhdes)

14093 - Saldo das operaces de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Norte - Total - R$ (milhdes)

19.099,00
40.012,00
15.852,00
83.361,00
7.866,00
68.285,00
693,00
12.396,00
38.171,00
39.531,00
140.259,00
59.778,00
11.652,00
34.325,00
26.083,00
241.977,00
70.373,00

24.048,00

66.629,00
118.253,00
55.314,00
204.592,00
22.348,00
193.215,00
1.457,00
48.619,00
155.576,00
122.630,00
508.990,00
204.754,00
41.385,00
144.881,00
89.977,00
745.457,00
211.846,00

90.004,00

39.535,30
77.641,84
33.773,61
158.540,99
13.568,49
119.752,80
1.014,49
28.977,96
90.050,36
75.371,56
306.799,90
123.556,67
23.826,23
83.010,80
54.262,30
481.859,13
135.184,86

52.804,07

91

13.337,93
26.185,55
14.010,29
36.889,71
4.815,23
43.280,14
216,77
10.677,41
34.683,70
23.635,79
107.574,37
41.766,54
8.379,95
34.156,76
17.549,02
143.879,63
39.820,31

19.041,54
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14094 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Nordeste - Total - R$ (milhdes)

14095 - Saldo das operaces de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Centro-Oeste - Total - R$ (milhdes)

14096 - Saldo das operaces de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Sudeste - Total - R$ (milhdes)

14097 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional - Regido
Sul - Total - R$ (milhdes)

12961 - Saldo das operagOes de crédito por estrutura de vencimento - Pessoas
fisicas - Curtissimo prazo - R$ (milhdes)

12962 - Saldo das operacOes de crédito por estrutura de vencimento - Pessoas
fisicas - Curto prazo - R$ (milhdes)

12963 - Saldo das operagOes de crédito por estrutura de vencimento - Pessoas
fisicas - Médio prazo - R$ (milhdes)

12964 - Saldo das operagdes de crédito por estrutura de vencimento - Pessoas
fisicas - Longo prazo - R$ (milhdes)

12967 - Saldo das operagdes de crédito por estrutura de vencimento - Pessoas
juridicas - Curtissimo prazo - R$ (milhdes)

12968 - Saldo das operagdes de crédito por estrutura de vencimento - Pessoas
juridicas - Curto prazo - R$ (milhGes)

12969 - Saldo das operagOes de crédito por estrutura de vencimento - Pessoas
juridicas - Médio prazo - R$ (milhdes)

12970 - Saldo das operagOes de crédito por estrutura de vencimento - Pessoas
juridicas - Longo prazo - R$ (milhdes)

72.508,00
65.615,00
382.236,00
130.151,00
122.593,00
57.872,00
105.050,00
43.590,00
182.577,00
59.549,00
83.354,00

73.638,00

300.456,00
212.608,00
1.254.446,00
416.599,00
284.997,00
150.954,00
305.582,00
264.958,00
387.471,00
181.018,00
342.221,00

315.550,00

173.061,07
129.633,96
788.658,89
258.741,56
202.708,06
99.280,06

200.257,84
132.979,30
286.270,71
116.853,77
210.762,63

186.630,86

68.781,08
41.139,04
251.152,21
81.516,52
48.238,75
23.858,32
56.677,91
69.921,51
57.494,91
34.325,86
78.119,50

76.539,22




APENDICE B - Variaveis explicativas e correlacio com a inadimpléncia

Variavel Pura Variagdo Lag 1l Lag 2 Lag 3 Lag 6 Meédias Moveis 3
Interanual meses

4190 - PIB acumulado dos ultimos 12 meses - Valorizado pelo

IGP-DI do més - R$ (milhdes) 8% -78% 8% 9% 10% 16% 9%

4191 - PIB acumulado dos ultimos 12 meses - Valorizado pelo

IGP-DI centrado do més (R$ milhdes) - R$ (milhdes) 8% -76% 8% 8% 9% 15% 8%

4192 - PIB acumulado dos Gltimos 12 meses - Em US$ milh&es

- US$ (milhGes) 2% -67% 2% 3% 5% 13% 3%

4380 - PIB mensal - Valores correntes (R$ milhdes) - R$

(milhdes) 17% -30% 15% 13% 12% 15% 15%

4381 - PIB acumulado no ano - Valores correntes (R$ milhdes)

- R$ (milhdes) 4% -54% 0% -1% -4% 7% 1%

4382 - PIB acumulado dos ultimos 12 meses - Valores

correntes (R$ milhdes) - R$ (milhdes) 16% -72% 17% 18% 19% 22% 17%

4383 - PIB acumulado no ano - Valorizado pelo IGP-DI do més

(R$ milhdes) - R$ (milhdes) 2% -59% -2% -3% -6% 6% -1%

4384 - PIB acumulado no ano - Valorizado pelo IGP-DI

centrado do més (R$ milhdes) - R$ (milhdes) 2% -56% -2% -3% -6% 6% -1%

4385 - PIB mensal - Em US$ milhdes - US$ (milhdes) 12% -1% 6% 2% -3% -4% 6%

4386 - PIB acumulado no ano - Em US$ milhdes - US$

(milhoes) -5% -27% -9% -10% -13% 1% -9%

11064 - Indicadores da producdo (2002=100) - Geral - Indice -15% -14% -24% -32% -40% -38% -28%

11065 - Indicadores da producdo (2002=100) - Extrativa

mineral - indice -20% -20% -28% -36% -44% -41% -31%

11066 - Indicadores da producdo (2002=100) - IndUstria de

transformagao - indice -14% -13% -23% -32% -39% -37% -28%

11067 - Indicadores da producéo (2002=100) - Por categoria de

uso - Bens de capital - indice -40% -43% -47% -49% -53% -34% -53%

11068 - Indicadores da producéo (2002=100) - Por categoria de

uso - Bens intermediérios - indice -17% -6% -27% -38% -47% -51% -31%

11069 - Indicadores da producéo (2002=100) - Por categoria de

uso - Bens de consumo (total) - Indice -1% -3% -9% -16% -24% -20% -11%
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11070 - Indicadores da produgdo (2002=100) - Por categoria de
uso - Bens de consumo (duraveis) - Indice

11071 - Indicadores da producdo (2002=100) - Por categoria de
uso - Bens de consumo (ndo-duraveis e semiduraveis) - indice
17439 - indice de Atividade Econdmica do Banco Central
(IBC-Br) - indice

17632 - indice de Atividade Econdmica do Banco Central
(IBC-Br) - com ajuste sazonal - indice

7355 - Carga propria de energia elétrica (1992=100) - Séo
Paulo - indice

188 - indice nacional de precos ao consumidor (INPC) - . %
mensal

189 - indice geral de pregos do mercado (IGP-M) - . % mensal
190 - indice geral de precos-disponibilidade interna (IGP-DI) -
. % mensal

191 - indice de pregos ao consumidor-Brasil (IPC-Br) - . %
mensal

192 - indice nacional de custo da construgéo (INCC) - . %
mensal

193 - indice de precos ao consumidor-S&o Paulo (IPC-Fipe) - .
% mensal

194 - indice de custo de vida (ICV) - . % mensal

206 - Cesta basica - u.m.c.

225 - indice de precos ao produtor amplo - . % mensal

272 - indice de precos ao consumidor (IPC-Fipe) - Segunda
quadrissemana - . % mensal

433 - indice nacional de precos ao consumidor-amplo (IPCA) -
. % mensal

1373 - Producdo total de autoveiculos - unidades

1378 - Vendas de autoveiculos (total) - unidades

1379 - Vendas de autoveiculos no mercado interno - unidades
1380 - Vendas de autoveiculos no mercado externo - unidades
1381 - Vendas de motociclos - unidades

1388 - Produgdo de maquinas agricolas (total) - unidades

-4%
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5%

4%

7%

-20%
-35%

-31%

-15%

-24%

-18%
-11%

8%
-29%

-18%

-20%
8%
%

18%

-43%

-31%

-20%

7%

-6%

-28%

-28%

11%

-1%
-27%

10%

-10%

-28%

-5%
13%
-81%
-9%

-16%

-12%
9%
-2%
-1%
-3%
-44%
-34%

-13%

-6%

2%

-1%

3%

-24%
-44%

-41%

-12%

-30%

-21%
-11%

9%
-39%

-23%

-24%
1%
2%

16%

-52%

-35%

-27%

-22%

-11%

-2%

-4%

1%

-29%
-54%

-51%

-16%

-31%

-26%
-19%

11%
-49%

-25%

-26%
-5%
-3%
11%

-56%

-37%

-31%

-31%

-17%

-8%

-1%

-5%

-29%
-61%

-59%

-14%

-31%

-25%
-17%

14%
-57%

-25%

-24%
-14%
-13%

3%
-63%
-37%
-33%

-38%

-1%

-6%

-5%

-1%

-18%
-61%

-60%

-2%

-23%
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-10%

28%
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-13%

-13%
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-19%

-3%
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-31%
-22%
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0%

4%

-32%
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-20%

-38%

-31%
-21%

9%
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1%
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18%

-60%
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1391 - Producéo de derivados de petroleo - Total - Barris/dia
mil

(139% - Consumo de derivados de petréleo - Gasolina -
Barris/dia (mil)

1394 - Consumo de derivados de petréleo - GLP - Barris/dia

(mil)

1398 - Consumo de derivados de petrdleo - Total - Barris/dia

(mil)

1402 - Consumo de energia elétrica - Comercial - GWh

1403 - Consumo de energia elétrica - Brasil - Residencial -

GWh

1404 - Consumo de energia elétrica - Brasil - Industrial - GWh

1405 - Consumo de energia elétrica - Brasil - Outros - GWh

1406 - Consumo de energia elétrica - Brasil - Total - GWh

1453 - Consultas ao SPC - unidades

1454 - Consultas ao Usecheque - unidades

1455 - [ndice volume de vendas no ejo - Total - Brasil - indice

1483 - Indice volume de vendas no ejo - Combustiveis e
lubrificantes - Brasil - Indice

1586 - Emprego formal - indice geral - indice

1587 - Emprego formal - Extrativa mineral - indice

1588 - Emprego formal - IndUstria de transformagdo (total) -
Indice

1589 - Emprego formal - Minerais ndo-metélicos - indice

1590 - Emprego formal - Metalurgia - indice

1591 - Emprego formal - Mecénica - indice

1592 - Emprego formal - Material elétrico e de comunicagdo -
Indice

1593 - Emprego formal - Material de transporte - indice

1594 - Emprego formal - Mobiliério - indice

1595 - Emprego formal - Editorial e gréfico - indice

1596 - Emprego formal - Fumo, couros e produtos similares -
Indice

1597 - Emprego formal - Quimica e produtos farmacéuticos -
Indice

27%

13%

4%

13%
19%

24%
-29%
14%
7%
-23%
0%
13%

11%
14%
8%

-1%
4%
-23%
-14%

-18%
-27%
-34%

0%
-19%

6%

13%

15%

-20%

0%
10%

26%
-29%

-4%
-20%
-56%
-21%
-17%

-49%
-81%
-70%

-76%
-69%
-82%
-86%

-82%
-82%
-36%
-83%
-48%

-63%

27%

13%

0%

9%
21%

25%
-38%
13%
5%
-26%
-2%
13%

10%
13%
9%

-9%
4%
-23%
-14%

-18%
-27%
-39%

0%
-22%

5%

28%

12%

-2%

8%
23%

25%
-45%
12%
1%
-27%
-1%
14%

9%
13%
10%

-9%
4%
-21%
-12%

-17%
-26%
-43%

1%
-24%

4%

27%

11%

-6%

4%
23%

25%
-52%
12%
-1%
-31%
-5%
11%

8%
14%
11%

-1%
6%
-17%
-9%

-13%
-22%
-44%

3%
-25%

5%

26%

11%

-5%

4%
23%

24%
-42%
15%
2%
-17%
3%
15%

17%
19%
18%

5%
13%
2%
7%

4%
-2%
-37%
16%
-19%

11%

28%

13%

1%

10%
22%

25%
-41%
13%
5%
-34%
-1%
15%

11%
14%
9%

-8%
4%
-22%
-13%

-18%
-27%
-39%

0%
-22%

5%
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1598 - Emprego formal - Téxtil, vestuario e artefatos de couro -
indice

1599 - Emprego formal - Calgados - indice

1600 - Emprego formal - Produtos alimentares e bebidas -
Indice

1601 - Emprego formal - Servigos industriais de utilidade
publica - Indice

1602 - Emprego formal - Construgdo civil - Indice

1603 - Emprego formal - Comércio - indice

1604 - Emprego formal - Servigos - indice

1605 - Emprego formal - Administragdo puablica direta e
autarquica - Indice

1606 - Emprego formal - Agropecuaria, extrativa vegetal e caca
e pesca - Indice

1619 - Salario minimo - u.m.c.

4393 - indice de Confianga do Consumidor - indice

4394 - indice de Condigdes Econdmicas Atuais - Indice
4395 - indice de Expectativas Futuras - indice

4467 - indice de Precos ao Consumidor-Brasil (IPC-Br) -
Ndcleo - . % mensal

7357 - Producéo de aco bruto (1992=100) - indice

7358 - Faturamento real da inddstria de bens de capital
mecanicos (1999=100) - indice

7406 - Inadimpléncia no SPC - Novos registros - Unidades
(mil)

7407 - Inadimpléncia no SPC - Registros cancelados -
Unidades (mil)

7408 - Inadimpléncia no SPC - Taxa bruta (t-3) = novos
registros/consultas - %

7409 - Inadimpléncia no SPC - Taxa liquida (t-3) = (novos-
cancelados)/consultas - %

7412 - Cheques compensados - Unidades (mil)

7413 - Cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos -
Unidades (mil)

7415 - Desembolsos do sistema BNDES - Total - R$ (milhGes)
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7420 - Pessoal ocupado assalariado (Jan/2001=100) - Brasil -
indice

7447 - indice Geral de Precos-10 (IGP-10) - . % mensal

7450 - Indice de Pregos por Atacado-Mercado (IPA-M) - . %
mensal

7453 - indice de Precos ao Consumidor-Mercado (IPC-M) - . %
mensal

7456 - Indice Nacional de Custo da Construc&o-Mercado
(INCC-M) - . % mensal

7461 - indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC-DI) -
Méao-de-obra - . % mensal

7462 - Indice Nacional de Custo da Construgdo (INCC-DI) -
Materiais e servigos - . % mensal

7495 - SINAPI - . % mensal

10777 - Taxa de desemprego - Regido metropolitana - Brasil
(na semana) - %

10790 - Rendimento médio real efetivo das pessoas ocupadas -
Total - R$

10800 - Populacdo em idade ativa - Unidades (mil)

10801 - Empregados - Total - Unidades (mil)

10802 - Empregados - Com carteira - Unidades (mil)

10803 - Empregados - Sem carteira - Unidades (mil)

10804 - Empregados - Trabalhadores néo remunerados e
militares e funcionérios publicos estatutarios - Unidades (mil)
10805 - Empregados - Conta prdpria - Unidades (mil)

10806 - Empregados - Empregadores - Unidades (mil)

10807 - Empregados no setor privado - Total - Unidades (mil)
10808 - Empregados no setor privado - Com carteira -
Unidades (mil)

10809 - Empregados no setor privado - Sem carteira - Unidades
(mil)

10810 - Populagdo economicamente ativa - Unidades (mil)
10811 - Desocupados - Total - Unidades (mil)

10812 - Ocupados - Total - Unidades (mil)

10876 - indice de Expectativas do Consumidor - indice

-83%
-37%

-33%

-14%

-28%

5%

-63%
-30%

-2%

6%
26%
12%
14%

-20%

15%
-25%
27%
9%

13%

-29%
18%
0%
13%
35%

-11%
-17%

-13%

-25%

-14%

11%

-1%
-39%

63%

-34%
-5%
-14%
-67%
-1%

-44%
-29%

31%
-715%

-12%

-30%
-31%
61%
-62%
71%

-86%
-47%

-42%

-13%

-32%

2%

-69%
-32%

0%

7%
26%
11%
13%

-23%

18%
-18%
20%
8%

13%

-31%
17%
2%
11%
28%

-87%
-55%

-53%

-15%

-33%

1%

-12%
-30%

0%

11%
26%
11%
14%
-26%

20%
-10%
11%
9%

13%

-32%
17%
2%
11%
24%

-83%
-61%

-60%

-13%

-33%

0%

-69%
-29%

-1%

10%
26%
12%
15%
-28%

23%
-3%

3%
10%

14%

-32%
16%
1%
11%
16%

-51%
-59%

-63%

-2%

-24%

-2%

-47%
-11%

-11%

18%
24%
19%
19%
-24%

33%
14%
-14%
18%

20%

-23%
21%
-9%
18%
-2%

-89%
-58%

-52%

-19%

-40%

4%

-13%
-42%

-1%

10%
26%
11%
14%
-24%

18%
-19%
21%
9%

13%

-32%
17%
2%
12%
30%
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10877 - indice de Expectativas do Consumidor (IEC) -
Situagéo financeira presente - indice

10878 - indice de Expectativas do Consumidor (IEC) -
Expectativas financeiras - indice

11072 - Insumos da construgéo civil (2002=100) - indice
16159 - Massa salarial ampliada - R$ (milhGes)

17679 - Indice de Precos ao Consumidor da Terceira Idade - .
% mensal

17680 - indice de Precos ao Consumidor - Classe 1 - . %
mensal

19959 - Massa Salarial Ampliada Disponivel - R$ (milhdes)
20105 - Material de construcéo - indice

2053 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c.
milhdes - Total - Governo Federal e Banco Central - u.m.c.
(milhdes)

2054 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c.
milhdes - Total - Governo Federal - u.m.c. (milhdes)

2055 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c.
milhdes - Total - Banco Central - u.m.c. (milhdes)

2056 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c.
milhdes - Total - Governos estaduais e municipais - u.m.c.
(milhdes)

2059 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c.
milhdes - Total - Empresas estatais - u.m.c. (milhdes)

2063 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c.
milhdes - Interna - Governo Federal e Banco Central - u.m.c.
(milhGes)

2066 - Divida Liquida do Setor Pablico - Saldos em u.m.c.
milhdes - Interna - Governos estaduais e municipais - u.m.c.
(milhGes)

2069 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c.
milhdes - Interna - Empresas estatais - u.m.c. (milhdes)
2073 - Divida Liquida do Setor Pablico - Saldos em u.m.c.
milhdes - Externa - Governo Federal e Banco Central - u.m.c.
(milhdes)

18%

44%
5%
15%

-14%
-12%

15%
-3%

21%

23%

-27%

12%

25%

20%

11%

24%

-17%

47%
77%
-34%
-62%
-10%
-16%
-55%
-37%
30%
25%

14%

-62%

-26%

-17%

-74%

-36%

-1%

13% 10%
37% 32%
-10% -15%
16% 18%
-11% -14%
-11% -16%
16% 18%
-1% -11%
15% 11%
19% 15%
-29% -32%
15% 18%
36% 46%
19% 18%
13% 17%
32% 38%
-19% -21%

3%
26%

-19%
17%

-15%
-18%

18%
-13%

6%

12%

-34%

21%

53%

17%

20%

42%

-23%

-6%
3%

-14%
23%

4%
-12%

23%
-71%

-3%

5%

-41%

31%

65%

16%

31%

50%

-30%

16%

39%
-11%
17%

-18%
-17%

17%
-71%

16%

19%

-30%

15%

37%

19%

14%

32%

-19%



2076 - Divida Liquida do Setor Pdblico - Saldos em u.m.c.
milhdes - Externa - Governos estaduais e municipais - u.m.c.

(milhdes) 18%
2079 - Divida Liquida do Setor Pablico - Saldos em u.m.c.

milhGes - Externa - Empresas estatais - u.m.c. (milhdes) 13%
2256 - Execucdo financeira do Tesouro Nacional (Fluxos) -

Receita - u.m.c. (milhdes) 5%
2257 - Execucdo financeira do Tesouro Nacional (Fluxos) -

Despesa - u.m.c. (milhdes) 20%
2277 - Previdéncia social (Fluxos) - Receitas - Total - u.m.c.

(mil) 18%
2278 - Previdéncia social (Fluxos) - Receitas - Arrecadagao -

u.m.c. (mil) 11%
2288 - Previdéncia social - Saldo previdenciario - u.m.c. (mil) -6%
2289 - Receita dos estados (Fluxos) - Arrecadacdo de ICMS -

Total Nacional - u.m.c. (mil) 12%
4003 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c.

milhdes - Total - Setor publico consolidado - u.m.c. (milhdes) 19%
4004 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c.

milhdes - Interna - Setor publico consolidado - u.m.c. (milhdes) 19%

4005 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em u.m.c.
milhdes - Externa - Setor puablico consolidado - u.m.c.

(milhdes) -17%
4181 - Divida liquida do governo geral - Saldos em u.m.c.
milhdes - u.m.c. (milh&es) 21%

4468 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em R$
milhdes - Total - Governo Federal e Banco Central - R$
(milhdes) 21%
4471 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em R$
milhdes - Total - Governos estaduais € municipais - R$

(milhGes) 12%
4474 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em R$
milhdes - Total - Empresas estatais - R$ (milhdes) 25%

4478 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em R$
milhdes - Total - Setor publico consolidado - R$ (milhdes) 19%

13%

4%

-35%

33%

8%

-45%
21%

-51%

16%

-32%

2%

11%

30%

-62%

-26%

16%

22%

25%

4%

19%

20%

13%
-1%

11%

16%

18%

-19%

18%

15%

15%

36%

16%

25%

36%

7%

20%

21%

15%
-3%

10%

14%

18%

-21%

16%

11%

18%

46%

14%

27%

45%

4%

20%

20%

13%
-1%

10%

11%

18%

-23%

14%

6%

21%

53%

11%

33%

61%

11%

18%

21%

18%
4%

16%

6%

18%

-29%

11%

-3%

31%

65%

6%

22%

26%

6%

21%

23%

15%
-10%

11%

16%

18%

-19%

18%

16%

15%

37%

16%
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4501 - Divida liquida do governo geral - Saldos em R$ milhdes
- R$ (milhdes)

4503 - Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total -
Governo Federal e Banco Central - %

4506 - Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total -
Governos estaduais e municipais - %

4509 - Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total -
Empresas estatais - %

4513 - Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total - Setor
publico consolidado - %

4536 - Divida liquida do governo geral (% PIB) - %

7544 - Resultado primério do governo central - Receita total -
u.m.c. (milhges)

7547 - Resultado primério do governo central - Despesa total -
u.m.c. (milhdes)

7615 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto
de renda - Total - u.m.c. (milhGes)

7616 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto
de renda - Pessoa fisica - u.m.c. (milhdes)

7617 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto
de renda - Pessoa juridica - Entidades financeiras - u.m.c.
(milhdes)

7618 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto
de renda - Pessoa juridica - Demais empresas - u.m.c. (milhGes)

7619 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto
de renda - Pessoa juridica - Total - u.m.c. (milhdes)

7620 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto
de renda - Retido na fonte - Rendimento do trabalho - u.m.c.
(milhdes)

7621 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto
de renda - Retido na fonte - Rendimento do capital - u.m.c.
(milhdes)

7634 - Receitas tributarias - Regime de competéncia -
PIS/Pasep - u.m.c. (milhdes)

21%

-6%

-24%

-10%

-12%
-1%

4%

13%

0%

7%

-2%

0%

0%

1%

-T%

0%

11%

51%

-6%

-4%

54%
50%

-19%

-1%

-53%

-25%

6%

-43%

-30%

-47%

-59%

-28%

18%

-15%

-21%

-4%

-18%
-14%

5%

13%

4%

7%

2%

3%

3%

4%

4%

-1%

16%

-24%

-19%

0%

-23%
-19%

1%

12%

0%

2%

2%

-4%

-3%

5%

-1%

-2%

14%

-33%

-17%

3%

-29%
-26%

1%

11%

5%

2%

3%

3%

3%

9%

-1%

-3%

11%

-58%

-15%

8%

-45%
-43%

5%

15%

12%

2%

-3%

7%

6%

17%

7%

5%

18%

-15%

-22%

-5%

-18%
-14%

4%

14%

2%

8%

1%

-1%

-1%

4%

-1%

-1%



7635 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto
de importacéo - u.m.c. (milhdes)

7636 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - CPMF -
u.m.c. (milhges)

7637 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - CIDE -
u.m.c. (milhges)

7638 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Outros
tributos - u.m.c. (milhges)

7639 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Total -
u.m.c. (milhdes)

10819 - Divida fiscal liquida - Saldos (u.m.c) - u.m.c. (milhGes)
10829 - Divida fiscal liquida com cAmbio - Saldos (% PIB) - %
10831 - Divida fiscal liquida - Saldos (% PIB) - %

12501 - Indice de Juros de Mora sobre Multas Aplicadas pelo
Banco Central - indice

7622 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto
de renda - Retido na fonte - Remessa para exterior - u.m.c.
(milhdes)

7623 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto
de renda - Retido na fonte - Outros rendimentos - u.m.c.
(milhdes)

7624 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Imposto
de renda - Retido na fonte - Total - u.m.c. (milhdes)

7625 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - IPI -
Total - u.m.c. (milhdes)

7631 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - IOF -
u.m.c. (milhges)

7632 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - Cofins -
u.m.c. (milhges)

7633 - Receitas tributarias - Regime de competéncia - CLPJ -
u.m.c. (milhGes)

1783 - BM - Papel moeda emitido (média nos dias Uteis do
més) - u.m.c. (mil)

1784 - BM - Reservas bancarias (média nos dias Uteis do més) -
u.m.c. (mil)

2%
-15%
-11%

19%
2%
26%
4%
15%

-64%

1%

18%

-3%

-34%

5%

%

0%

19%

-36%

-17%
30%
30%
18%

-30%
79%

85%
84%

-64%

-14%

0%

-60%

-55%

-64%

-34%

-36%

-38%

-29%

2%
-18%
-18%

17%
3%
25%
1%
10%

-57%

5%

18%

1%

-35%

4%

5%

3%

19%

-43%

4%
-21%
-27%
9%
-3%
25%
-3%

5%

-48%

6%

17%

4%

-38%

5%

1%

-1%

19%

-50%

6%
-26%
-35%

10%

0%
24%
-8%
-2%

-38%

11%

18%

6%

-35%

%

0%

6%

20%

-53%

19%
-37%
-57%

5%
6%

21%
-24%
-25%

1%

21%

22%

16%

-15%

17%

6%

12%

21%

-48%
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3%
-18%
-19%

19%
1%
25%
1%
10%

-61%

5%

22%

1%

-38%

5%

5%

1%

19%

-45%
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1799 - Fatores condicionantes da base monetaria - Operac6es
com titulos publicos federais (média nos dias Uteis do més) -
u.m.c. (mil)

1810 - Fatores condicionantes da base monetéaria - Tesouro
Nacional - Conta Unica (saldo em final de periodo) - u.m.c.
(mil)

1823 - Meios de pagamento - Depdsitos a vista (média nos dias
GUteis do més) - u.m.c. (mil)

1824 - Meios de pagamento - M1 (média nos dias Uteis do més)
- u.m.c. (mil)

2731 - TransagOes correntes (saldo) - mensal - US$ (milhdes)
2815 - Rendas - Total (liquido) - mensal - US$ (milhdes)

3695 - Taxa de cambio - Livre - Délar americano (compra) -
Fim de periodo - mensal - u.m.c./US$

8174 - Rendas - Total (receita) - mensal - US$ (milhdes)

8175 - Rendas - Total (despesa) - mensal - US$ (milhdes)
8176 - Rendas - Investimento direto - Total (liquido) - mensal -
US$ (milhdes)

8177 - Rendas - Investimento direto - Total (receita) - mensal -
US$ (milhdes)

8178 - Rendas - Investimento direto - Total (despesa) - mensal
- US$ (milhdes)

11726 - Transacgdes correntes/pib em 12 meses (%) - mensal -
%

256 - Taxa de juros - TILP - % a.a.

273 - Unidade padréo de capital (UPC) - u.m.c.

4390 - Taxa de juros - Selic acumulada no més - % a.m.

4391 - Taxa de juros - CDI acumulada no més - % a.m.

7811 - Taxa de juros - Taxa Referencial (TR) - Primeiro dia do
més - % a.m.

7813 - Taxas de juros - TBF - Primeiro dia do més - % a.m.
7815 - Taxas de juros - TILP mensal - % a.m.

7831 - Do6lar comercial - iacdo percentual mensal - %

7832 - Ibovespa - iacdo percentual mensal - %

7845 - Bovespa - indice mensal - Pontos

-20%

5%

5%

13%
-4%
15%

16%
-33%
22%

21%

2%

21%

-8%
-30%
34%
-64%
-64%

-54%
-63%
-30%
-25%
35%
6%

5%

3%

-29%

-30%
3%
-31%

14%
-43%
-42%

-33%

1%

-34%

27%
-32%
27%
-710%
-710%

-53%
-67%
-32%
-10%
-6%
31%

-24%

8%

3%

13%
-2%
15%

28%
-31%
22%

21%

1%

21%

-11%
-26%

35%
-57%
-57%

-46%
-55%
-26%
-20%
35%
-9%

-25%

2%

2%

12%
0%
15%

37%
-25%
21%

20%

5%

19%

-14%
-22%

35%
-48%
-48%

-37%
-47%
-22%
-15%

32%
-22%

-29%

4%

1%

12%
1%
18%

45%
-24%
24%

26%

5%

25%

-18%
-19%

37%
-38%
-39%

-29%
-37%
-19%
-11%

28%
-35%

-24%

-4%

4%

13%
2%
16%

53%
-1%
17%

20%

7%

18%

-31%
-13%
38%
1%
1%

7%
0%
-13%
10%
6%
-58%

-34%

10%

4%

13%
-3%
24%

28%
-43%
37%

38%

4%

39%

-11%
-27%

35%
-61%
-61%

-55%
-60%
-27%
-30%
49%
-9%



7846 - Dow Jones NYSE - indice mensal - Pontos

7847 - Nasdaq - indice mensal - Pontos

7850 - Quantidade de companhias listadas ha Bovespa -
Unidades

13421 - Taxa de juros - Taxa Referencial (TR) financiamento
imobiliario - % a.a.

19879 - Comprometimento de renda das familias com
amortizagdo da divida com o Sistema Financeiro Nacional -
Com ajuste sazonal - %

19880 - Comprometimento de renda das familias com juros da
divida com o Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste
sazonal - %

19881 - Comprometimento de renda das familias com o servigo
da divida com o Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste
sazonal - %

19882 - Endividamento das familias com o Sistema Financeiro
Nacional em relacdo a renda acumulada dos ultimos doze
meses - %

20399 - Comprometimento de renda das familias com o servigo
da divida com o Sistema Financeiro Nacional exceto crédito
habitacional - Com ajuste sazonal - %

20400 - Endividamento das familias com o Sistema Financeiro
Nacional exceto crédito habitacional em relagdo a renda
acumulada dos dltimos doze meses - %

20539 - Saldo da carteira de crédito - Total - R$ (milhdes)
20540 - Saldo da carteira de crédito - Pessoas juridicas - Total -
R$ (milhdes)

20541 - Saldo da carteira de crédito - Pessoas fisicas - Total -
R$ (milhdes)

20544 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Desconto de duplicatas - R$ (milhdes)

20545 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Desconto de cheques - R$ (milhdes)

20546 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Antecipacao de faturas de cartdo de crédito -
R$ (milhdes)

-29%
-10%

-32%

-51%

27%

28%

28%

19%

30%

19%

21%

22%

20%

-28%

-30%

0%

15%
29%

-48%

-46%

51%

0%

23%

-62%

23%

-58%

-13%

-62%

-83%

35%

-55%

-5%

-39%
-19%

-29%

-38%

26%

32%

30%

19%

32%

19%

22%

23%

20%

-30%

-29%

-1%

-49%
-29%

-26%

-25%

24%

34%

31%

19%

33%

19%

22%

24%

20%

-31%

-27%

-1%

-56%
-37%

-22%

-12%

23%

37%

32%

19%

35%

20%

24%

26%

21%

-35%

-27%

-1%

-71% -40%
-55% -20%
-6% -29%
26% -39%
13% 26%
41% 32%
31% 30%
24% 19%
33% 32%
28% 19%
28% 22%
31% 23%
24% 20%
-40% -30%
-25% -29%
-2% -1%
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20550 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Capital de giro total - R$ (milhges)

20551 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Conta garantida - R$ (milhdes)

20552 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Cheque especial - R$ (milhdes)

20555 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Aquisicao de bens total - R$ (milhGes)

20558 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -

Pessoas juridicas - Arrendamento mercantil total - R$ (milhdes)

20559 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Vendor - R$ (milhdes)

20560 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Compror - R$ (milhdes)

20561 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Cartdo de crédito rotativo - R$ (milhdes)

20562 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Cartdo de crédito parcelado - R$ (milhdes)
20563 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Cartdo de crédito a vista - R$ (milhdes)

20564 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Cartdo de crédito total - R$ (milhdes)
20565 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas juridicas - Adiantamento sobre contratos de cambio
(ACC) - R$ (milhdes)

20573 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas fisicas - Cheque especial - R$ (milhdes)

20580 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas fisicas - Crédito pessoal total - R$ (milhdes)

20583 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas fisicas - Aquisicao de bens total - R$ (milhdes)
20586 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas fisicas - Arrendamento mercantil total - R$ (milhdes)

33%

-35%

-34%

-39%

-18%

-35%

-37%

-38%

-37%

18%

-16%

-15%

-16%

11%

-58%

6%

-33%

-59%

-715%

-14%

-43%

-27%

-45%

-64%

-54%

57%

-15%

-4%

21%

47%

-24%

-39%

33%

-34%

-33%

-43%

-16%

-35%

-37%

-32%

-31%

16%

-12%

-9%

-14%

1%

-60%

10%

34%

-33%

-32%

-46%

-14%

-35%

-37%

-27%

-25%

14%

-10%

-4%

-12%

-8%

-61%

15%

36%

-32%

-31%

-49%

-12%

-36%

-37%

-24%

-21%

11%

-11%

1%

-12%

-16%

-63%

19%

40%

-28%

-28%

-51%

-3%

-39%

-37%

-6%

-3%

2%

-3%

6%

-14%

-36%

-61%

32%

33%

-34%

-33%

-43%

-16%

-35%

-37%

-34%

-33%

16%

-14%

-9%

-14%

1%

-60%

10%



20590 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas fisicas - Cartdo de crédito total - R$ (milhdes)
20591 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas fisicas - Desconto de cheques - R$ (milhdes)

20592 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -
Pessoas fisicas - Outros créditos livres - R$ (milhdes)

3546 - Reservas internacionais - Conceito liquidez - Total -
mensal

2733 - Exportacdes de bens (fob) - mensal - US$ (milhdes)
2946 - Exportagdes - Total - US$

2947 - ExportagBes - Produtos bésicos - US$

2974 - ExportagBes - Produtos semimanufaturados - US$
3122 - Exportacdes (Fob) - China - US$

3148 - Exportacdes (Fob) - Estados Unidos (Inclusive Porto
Rico) - US$

2734 - ImportacBes de bens (fob) - mensal - US$ (milhdes)
3034 - Importacdes - Total - US$

3354 - Importagdes (Fob) - China - US$

3380 - Importacdes (Fob) - Estados Unidos (Inclusive Porto
Rico) - US$

2786 - Servicos empresariais, profissionais e técnicos - Total
(receita) - mensal - US$ (milhdes)

21340 - indice de Valores de Garantia de Imdveis Residenciais
Financiados (IVG-R) - indice

3671 - Divida externa registrada - Médio e longo prazos - Por
credor - Empréstimos em moeda - Bancos brasileiros -
Trimestral - US$ (milhdes)

11073 - Producéo industrial (2002=100) - Nordeste - indice
11082 - Producéo industrial (2002=100) - S&o Paulo - indice
13584 - Producéo fisica industrial - Sul (2002=100) - indice
13609 - Producéo Industrial (2002=100) - Sudeste - indice
21183 - Producdo Industrial (2002=100) - Sudeste - com ajuste
sazonal - Indice

21197 - Produco Industrial (2002=100) - Norte - indice

41%

-24%

19%

12%
-23%
-23%

-8%
-24%

11%

-53%
21%
-21%
-1%

-24%
-1%
22%
1%
-11%
-17%
-9%
-19%

-35%
-13%

26%

-28%

27%

-33%
-61%
-61%
-62%
-47%
-29%

-45%
-65%
-64%
-63%

-74%
-50%

1%
-32%

5%
-23%
-15%
-19%

-22%
-17%

40%

-22%

18%

11%
-25%
-25%

-8%
-27%

12%

-54%
23%
-23%
-9%

-24%
1%
22%
4%
-19%
-25%
-15%
-28%

-47%
-19%

38%

-20%

16%

10%
-25%
-25%

-8%
-29%

11%

-55%

24%
-24%
-11%

-23%
1%
22%
6%
-25%
-33%
-21%
-36%

-57%
-26%

37%

-19%

18%

10%
-26%
-26%

-8%
-28%

11%

-54%

23%
-23%
-10%

-19%
2%
22%
9%
-29%
-40%
-28%
-44%

-65%
-31%

33%

-15%

15%

13%
-9%
-9%
5%
-12%
13%

-34%
6%
-6%
2%

2%
9%
21%
16%
-25%
-34%
-27%
-40%

-61%
-25%

40%

-22%

19%

11%
-26%
-26%

-8%
-29%

12%

-59%

24%
-24%
-10%

-25%
0%
22%
4%
-21%
-29%
-20%
-32%

-49%
-23%
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21198 - Producéo Industrial (2002=100) - Norte - com ajuste
sazonal - indice

21282 - Producado fisica industrial com ajuste sazonal - Sul
(2002=100) - indice

21304 - Producdo Industrial (2002=100) - Centro-Oeste - com
ajuste sazonal - indice

21308 - Produgdo Industrial (2002=100) - Centro-Oeste -
Indice

7341 - indice de Confianga do Empresario Industrial (ICEI) -
Geral - indice

7342 - Indice de Confianca do Empresério Industrial
(ICEI) - Condigdes - indice

7343 - indice de Confianca do Empresario Industrial
(ICEI) - Expectativas - indice

Divida - total - estatais - liquida - R$ (milhdes) - Banco
Central do Brasil, Boletim, Secdo Finangas Publicas (BCB
Boletim/F. Pabl.) - BM12_DTEEN12

Commodities - petroleo - cotacdo internacional - US$ - Fundo
Monetario Internacional, International Financial Statistics
(FMI/IFS) - IFS12_PETROLEUM12

Vendas reais - varejo - indice (média 2011 = 100) - - - Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa Mensal de
Comeércio (IBGE/PMC) - PMC12_IVVR12

Vendas nominais - varejo - indice (média 2011 = 100) - - -
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa Mensal
de Comeércio (IBGE/PMC) - PMC12_IVVN12

Vendas reais - varejo ampliado - indice (média 2011 = 100) - -
- Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa
Mensal de Comércio (IBGE/PMC) - PMC12_IVVRAMP12
Vendas reais - varejo ampliado - indice dessaz. (média 2011 =
100) - - - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
Pesquisa Mensal de Comércio (IBGE/PMC) -
PMC12_IVVRSAAMP12

Vendas reais - varejo - indice dessaz. (média 2011 = 100) - - -
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa Mensal
de Comércio (IBGE/PMC) - PMC12_IVVRSA12

-21%

-20%

14%

14%

4%

-16%

20%

25%

-34%

13%

15%

15%

20%

20%

-18%

-17%

1%

2%

31%

15%

44%

-26%

-32%

-17%

-47%

-10%

-10%

-20%

-28%

-27%

11%

10%

-12%

-32%

4%

36%

-39%

13%

16%

15%

19%

19%

-36%

-34%

8%

6%

-28%

-46%

-11%

46%

-44%

14%

17%

14%

17%

19%

-39%

-40%

6%

2%

-42%

-57%

-26%

53%

-46%

11%

15%

10%

15%

18%

-36%

-37%

4%

2%

-70%

-14%

-62%

65%

-39%

15%

19%

12%

13%

17%

-30%

-29%

11%

11%

-12%

-33%

5%

37%

-40%

15%

17%

16%

19%

20%



1831 - Base monetaria ampliada - Titulos do Tesouro Nacional-
carteira do mercado/Selic (saldo em final de periodo) - u.m.c.
(mil)

1832 - Base monetaria ampliada - Titulos do Tesouro Nacional-
financiamento liquido/Selic (saldo em final de periodo) - u.m.c.
(mil)

2213 - Divida mobiliaria (Saldos) - Titulos do Tesouro
Nacional - Total emitido - u.m.c. (milhGes)

2216 - Divida mobiliaria (Saldos) - Titulos do Tesouro
Nacional - Posicéo de custddia - Total em mercado - u.m.c.
(milhdes)

2268 - Receitas do Tesouro Nacional (Fluxos) - Total - u.m.c.
(milhdes)

2276 - Despesas do Tesouro Nacional (Fluxos) - Total - u.m.c.
(milhdes)

2280 - Previdéncia social (Fluxos) - Receitas - Antecipacdo do
Tesouro Nacional - u.m.c. (mil)

7545 - Resultado primario do governo central - Receitas do
Tesouro - Total - u.m.c. (milhdes)

7548 - Resultado primario do governo central - Despesas do
Tesouro - u.m.c. (milhdes)

7554 - Resultado primario do governo central - Resultado do
governo federal - Tesouro Nacional - u.m.c. (milhdes)

10618 - Divida mobiliaria federal - Titulos do Tesouro
Nacional - Emitidos - Prazo médio - Total - Meses

10619 - Divida mobiliaria federal - Titulos consolidados do
Tesouro Nacional e Banco Central - Emitidos em oferta publica
- Prazo médio - Total - Meses

10620 - Divida mobiliaria federal - Titulos consolidados do
Tesouro Nacional e Banco Central - Emitidos em oferta publica
- Duracéo média - Total - Meses

607 - Saldo das operagdes de crédito com recursos livres
referenciais para taxa de juros (pré-fixada) -
Financiamento imobiliario - Pessoa juridica - u.m.c. (mil)

18%

53%

22%

32%

5%

20%

9%

1%

11%

-16%

23%

22%

14%

10%

11%

-11%

40%

26%

-35%

33%

-8%

-18%

-10%

-29%

-46%

-44%

-28%

9%

17%

52%

21%

31%

4%

19%

8%

2%

10%

-13%

23%

21%

12%

5%

17%

51%

20%

30%

7%

20%

5%

-4%

9%

-22%

23%

20%

10%

1%

16%

50%

18%

29%

4%

20%

3%

-3%

9%

-20%

25%

21%

10%

-2%

13%

44%

16%

25%

11%

18%

-10%

0%

13%

-20%

29%

24%

11%

-1%

18%

53%

21%

31%

6%

21%

13%

0%

12%

-35%

24%

21%

12%

5%
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2003 - Saldo das operagdes de crédito por atividade econdmica

das instituigBes financeiras sob controle publico - Setor rural -

u.m.c. (milhdes) 30%
2004 - Saldo das operac6es de crédito por atividade econdémica

das instituicdes financeiras sob controle publico - Setor

comercial - u.m.c. (milhdes) 23%
17864 - Saldo das operagdes de crédito ao setor automotivo -

Pessoas juridicas - Comércio, produgéo e consumo - u.m.c.

(milhdes) 13%
17876 - Saldo das operagdes de crédito ao setor automotivo -

Pessoas juridicas - Consumo - u.m.c. (milhdes) 12%
17878 - Saldo das operacOes de crédito ao setor automotivo -

Pessoas fisicas - Consumo - u.m.c. (milhdes) 19%
20553 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -

Pessoas juridicas - Aquisicao de veiculos - R$ (milhdes) 8%
20581 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres -

Pessoas fisicas - Aquisicao de veiculos - R$ (milhdes) 7%

20617 - Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados
- Pessoas fisicas - Microcrédito destinado a consumo - R$

(milhdes) -17%
14083 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regi&o Norte - Pessoas fisicas - R$ (milhdes) 21%
14084 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regido Nordeste - Pessoas fisicas - R$ (milhdes) 20%

14085 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regido Centro-Oeste - Pessoas fisicas - R$

(milhdes) 20%
14086 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regido Sudeste - Pessoas fisicas - R$ (milhdes) 20%
14087 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regido Sul - Pessoas fisicas - R$ (milhdes) 21%

14088 - Saldo das operacdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regido Norte - Pessoas juridicas - R$ (milhdes) 18%

30%

-35%

-55%

-13%

-65%

-40%

-30%

-5%

-61%

-69%

-80%

-12%

-17%

-58%

31%

23%

13%

11%

20%

8%

6%

-24%

21%

20%

21%

21%

21%

19%

31%

23%

13%

10%

21%

8%

6%

-29%

22%

21%

22%

21%

22%

20%

32%

23%

14%

9%

22%

8%

6%

-33%

22%

21%

22%

22%

22%

21%

31%

23%

17%

9%

27%

11%

9%

-35%

24%

23%

25%

24%

24%

24%

31%

23%

13%

11%

20%

8%

6%

-24%

21%

20%

21%

21%

21%

19%



14089 - Saldo das operacdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regido Nordeste - Pessoas juridicas - R$ (milhdes)
14090 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regido Centro-Oeste - Pessoas juridicas - R$
(milhdes)

14091 - Saldo das operacdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regido Sudeste - Pessoas juridicas - R$ (milhdes)

14092 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regido Sul - Pessoas juridicas - R$ (milhdes)
14093 - Saldo das operacdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regido Norte - Total - R$ (milhdes)

14094 - Saldo das operacOes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regido Nordeste - Total - R$ (milhdes)

14095 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regido Centro-Oeste - Total - R$ (milhdes)

14096 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regido Sudeste - Total - R$ (milhdes)

14097 - Saldo das operacOes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional - Regi&o Sul - Total - R$ (milh&es)

12961 - Saldo das operacOes de crédito por estrutura de
vencimento - Pessoas fisicas - Curtissimo prazo - R$ (milh&es)

12962 - Saldo das operagdes de crédito por estrutura de
vencimento - Pessoas fisicas - Curto prazo - R$ (milhdes)

12963 - Saldo das operagdes de crédito por estrutura de
vencimento - Pessoas fisicas - Médio prazo - R$ (milhdes)

12964 - Saldo das operacOes de crédito por estrutura de
vencimento - Pessoas fisicas - Longo prazo - R$ (milhdes)
12967 - Saldo das operagdes de crédito por estrutura de
vencimento - Pessoas juridicas - Curtissimo prazo - R$
(milhGes)

12968 - Saldo das operacOes de crédito por estrutura de
vencimento - Pessoas juridicas - Curto prazo - R$ (milhges)

23%

24%

22%

19%

20%

21%

22%

21%

20%

23%

21%

21%

18%

17%

24%

3%

-57%

-64%

-81%

-718%

-40%

-70%

-710%

-82%

-56%

-48%

-50%

-43%

-716%

-56%

23%

25%

23%

20%

20%

21%

23%

22%

21%

23%

20%

21%

18%

20%

25%

22%

27%

24%

22%

21%

22%

24%

23%

22%

23%

21%

21%

18%

23%

26%

22%

28%

24%

24%

21%

22%

25%

23%

23%

23%

22%

21%

18%

26%

28%

22%

32%

27%

30%

24%

22%

28%

26%

27%

23%

25%

22%

18%

35%

31%

23%

25%

23%

20%

20%

21%

23%

22%

21%

23%

21%

21%

18%

20%

25%
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12969 - Saldo das operacdes de crédito por estrutura de

vencimento - Pessoas juridicas - Médio prazo - R$ (milhdes) 21% -62% 21% 22% 22% 25% 21%
12970 - Saldo das operacdes de crédito por estrutura de
vencimento - Pessoas juridicas - Longo prazo - R$ (milhdes) 23% -13% 22% 22% 22% 21% 22%
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APENDICE C - Soma do quadrado dos erros fora do tempo dos modelos ARIMA

p q d SQE Forado Tempo Modelo

2 7 1 0,0812 Completo
3 4 1 0,1358 Incompleto
2 7 1 0,1409 Incompleto
6 3 1 0,1484 Incompleto
4 7 1 0,1658 Incompleto
5 7 1 0,1703 Incompleto
4 3 1 0,1746 Incompleto
4 4 1 0,1766 Incompleto
6 0 1 0,1856 Incompleto
3 6 1 0,1898 Incompleto
3 0 1 0,1905 Incompleto
3 7 1 0,1957 Incompleto
1 2 1 0,2004 Completo
1 1 1 0,2077 Incompleto
1 1 1 0,2077 Incompleto
0 6 1 0,2204 Incompleto
6 4 1 0,2223 Incompleto
1 6 1 0,2286 Incompleto
6 2 1 0,2349 Incompleto
4 0 1 0,2438 Incompleto
1 7 1 0,2500 Incompleto
0 7 1 0,2500 Incompleto
3 2 1 0,2672 Incompleto
0 3 1 0,2714 Incompleto
0 4 1 0,2823 Incompleto
6 5 1 0,2880 Incompleto
6 12 1 0,3199 Incompleto
4 8 1 0,3265 Incompleto
3 8 1 0,3426 Incompleto
1 0 1 0,3500 Completo
0 0 1 0,3500 Incompleto
1 0 1 0,3500 Incompleto
2 0 1 0,3500 Incompleto
2 6 1 0,3568 Incompleto
6 11 1 0,3653 Incompleto
4 5 1 0,3815 Incompleto
0 5 1 0,3862 Incompleto
0 2 1 0,4113 Incompleto
2 8 1 0,4218 Incompleto
4 11 1 0,4232 Incompleto
1 6 1 0,4285 Completo
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NPk O FPDNMNMNDNO OO
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12
11
10
10
10
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10

10
10
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0,4382
0,4404
0,4464
0,4546
0,4606
0,4713
0,4775
0,5012
0,5049
0,5142
0,5179
0,5282
0,5328
0,5421
0,5659
0,6025
0,6287
0,6795
0,7008
0,7559
0,7580

Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Completo
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto
Incompleto




APENDICE D - Testes de Granger, co-integracéo e exogeneidade fraca para as variaveis selecionadas por meio da correlagéo

. . - - Teste de Teste de
Grupo Variavel Transformacao Correlagdo Granger \E(stamonarledade Estacionariedade Cointegracdo Cointegracdo Teste 2 de
t V(Yt) Exogeneidade
(none) (at least 1)
Bolsa 7846 - Dow Jones NYSE - indice mensal - Pontos Lag 6 -711% 0,086 0,5999 0,0000 6,0555 2,0265 0,4219
Carteira ?r?]?ﬁ]%ésa'do da carteira de crédito - Total - R$ Variaco Interanual -73% 0001  0,3530 0,0001 8,3906 2,6049 0,5714
Carteira jzlf’r?jiiéss_afoot;a_csgi:;?lﬂgg)ed”o - Pessoas Variago Interanual -62% 0000 04469 0,0000 13,6817 47653 0,8582
Carteira 20541 - Saldo da carteira de crédito - Pessoas fisicas /2030 interanual  -83% 0081 02025 0,0004 7,9581 34328 0,3044
- Total - R$ (milhdes)
20552 - Saldo da carteira de crédito com recursos
Carteira livres - Pessoas juridicas - Cheque especial - R$ Variacéo Interanual -75% 0,030 0,4284 0,0000 12,4043 2,4596 0,0063
(milhdes)
20561 - Saldo da carteira de crédito com recursos
Carteira livres - Pessoas juridicas - Cartdo de crédito rotativo ~ Variagéo Interanual -64% 0,099 0,0246 0,0000 12,1052 2,0787 0,0048
- R$ (milhdes)
20583 - Saldo da carteira de crédito com recursos
Carteira livres - Pessoas fisicas - Aquisi¢do de bens total - R$ Lag 1 -60% 0,765 0,1997 0,0042 8,8506 3,8197 0,5408
(milhdes)
20583 - Saldo da carteira de crédito com recursos
Carteira livres - Pessoas fisicas - Aquisi¢do de bens total - R$ Lag 2 -61% 0,499 0,2048 0,0043 8,2691 3,4861 0,5633
(milhdes)
20583 - Saldo da carteira de crédito com recursos
Carteira livres - Pessoas fisicas - Aquisi¢do de bens total - R$ Lag 3 -63% 0,397 0,2130 0,0051 9,1976 2,9257 0,5159
(milhdes)
20583 - Saldo da carteira de crédito com recursos
Carteira livres - Pessoas fisicas - Aquisi¢do de bens total - R$ Lag 6 -61% 0,086 0,1765 0,0068 9,4476 2,5193 0,1624
(milhdes)
17878 - Saldo das operagdes de crédito ao setor
Carteira automotivo - Pessoas fisicas - Consumo - u.m.c. Variagdo Interanual -65% 0,389 0,1751 0,0000 3,0914 0,2711 0,2295
(milhdes)
14083 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema
Carteira Financeiro Nacional - Regido Norte - Pessoas fisicas Variagéo Interanual -61% 0,542 0,0249 0,0000 4,6333 0,6908 0,2269
- R$ (milhdes)
14084 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema
Carteira Financeiro Nacional - Regido Nordeste - Pessoas Variagdo Interanual -69% 0,233 0,2412 0,0000 4,0429 0,2747 0,2515
fisicas - R$ (milhdes)
14085 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema
Carteira Financeiro Nacional - Regido Centro-Oeste - Pessoas Variagéo Interanual -80% 0,125 0,4242 0,0000 5,7337 1,2240 0,7447

fisicas - R$ (milhdes)
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Carteira

Carteira

Carteira

Carteira

Carteira

Carteira

Carteira

Carteira

Carteira

Carteira

Comercio

Comercio
Comercio

Comercio
Comercio
Comercio
Comercio

Comercio

14086 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional - Regido Sudeste - Pessoas
fisicas - R$ (milhdes)

14087 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional - Regi&o Sul - Pessoas fisicas -
R$ (milhdes)

14091 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional - Regido Sudeste - Pessoas
juridicas - R$ (milhdes)

14092 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional - Regi&o Sul - Pessoas juridicas
- R$ (milhdes)

14093 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional - Regido Norte - Total - R$
(milhdes)

14095 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional - Regido Centro-Oeste - Total -
R$ (milhdes)

14096 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional - Regido Sudeste - Total - R$
(milhdes)

14097 - Saldo das operagdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional - Regido Sul - Total - R$
(milhdes)

12967 - Saldo das operagdes de crédito por estrutura
de vencimento - Pessoas juridicas - Curtissimo prazo
- R$ (milhdes)

12969 - Saldo das operagdes de crédito por estrutura
de vencimento - Pessoas juridicas - Médio prazo -
R$ (milhdes)

1380 - Vendas de autoveiculos no mercado externo -
unidades

1380 - Vendas de autoveiculos no mercado externo -
unidades

7357 - Producéo de ago bruto (1992=100) - indice

7358 - Faturamento real da industria de bens de
capital mecénicos (1999=100) - indice

7341 - indice de Confianga do Empresario Industrial
(ICEI) - Geral - Indice

7342 - indice de Confianca do Empresario Industrial
(ICEI) - Condigdes - indice

7343 - indice de Confianca do Empresario Industrial
(ICEI) - Expectativas - Indice

10876 - indice de Expectativas do Consumidor -
indice

Variagdo Interanual

Variagdo Interanual

Variagdo Interanual

Variagdo Interanual

Variagdo Interanual

Variagdo Interanual

Variagdo Interanual

Variacdo Interanual

Variacdo Interanual

Variacdo Interanual

Lag 3
Lag 6
Lag 6
Variagao Interanual
Lag 6
Lag 6
Lag 6

Variagdo Interanual

-72%

-T7%

-64%

-81%

-78%

-70%

-70%

-82%

-76%

-62%

-63%

-60%

-67%

-60%

-70%

-714%

-62%

71%

0,237

0,053

0,050

0,002

0,016

0,010

0,059

0,003

0,002

0,030

0,197
0,411
0,022
0,653
0,087
0,026
0,228

0,035

0,2077

0,4953

0,5155

0,5629

0,3773

0,6500

0,4556

0,5706

0,4944

0,4419

0,3365
0,2657
0,6341
0,0051

0,7302
0,6571
0,7456

0,0124

0,0000

0,0006

0,0000

0,0000

0,0000

0,0011

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

4,6151

43777

7,8341

29,4468

9,9507

18,1052

5,0539

18,2719

33,4571

5,2412

15,8978
18,5754
10,4691
28,3295

11,6635
9,4574
16,9025

20,9686

0,4549

0,9091

2,9376

10,3414

4,0571

5,4115

1,1427

5,9328

9,3479

1,9391

2,2137
2,1080
1,9437
3,5693

4,0131
2,1658
4,9523

2,0138

0,1425

0,4831

0,8822

0,0036

0,9786

0,2507

0,8862

0,1491

0,0007

0,8203

0,0226
0,0002
0,0104
0,0368

0,1749
0,0647
0,0412

0,0000



Comercio
Comercio
Comercio
Custos
Custos
Custos
Custos
Custos
Custos
Custos
Custos
Custos
Custos

Custos

Custos

Custos

Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego

Emprego

10878 - indice de Expectativas do Consumidor (IEC)
- Expectativas financeiras - indice

21183 - Produgéo Industrial (2002=100) - Sudeste -
com ajuste sazonal - Indice

21183 - Produgdo Industrial (2002=100) - Sudeste -
com ajuste sazonal - indice

189 - Indice geral de precos do mercado (IGP-M) - .
% mensal

189 - indice geral de precos do mercado (IGP-M) - .
% mensal

190 - indice geral de pregos-disponibilidade interna
(IGP-DI) - . % mensal

7447 - indice Geral de Pregos-10 (IGP-10) - . %
mensal

7450 - indice de Precos por Atacado-Mercado (IPA-
M) - . % mensal

7450 - indice de Pregos por Atacado-Mercado (IPA-
M) - . % mensal

7462 - indice Nacional de Custo da Construcéo
(INCC-DI) - Materiais e servigos - . % mensal

7462 - indice Nacional de Custo da Construcéo
(INCC-DI) - Materiais e servigos - . % mensal

7462 - indice Nacional de Custo da Construcéo
(INCC-DI) - Materiais e servicos - . % mensal

7462 - indice Nacional de Custo da Construcio
(INCC-DI) - Materiais e servigos - . % mensal

7462 - indice Nacional de Custo da Construcéo
(INCC-DI) - Materiais e servigos - . % mensal

206 - Cesta basica - u.m.c.

225 - indice de precos ao produtor amplo - . %
mensal

1586 - Emprego formal - indice geral - indice

1587 - Emprego formal - Extrativa mineral - indice

1588 - Emprego formal - Industria de transformagéo
(total) - Indice

1589 - Emprego formal - Minerais nao-metalicos -
Indice

1590 - Emprego formal - Metalurgia - indice

1591 - Emprego formal - Mecanica - indice

1592 - Emprego formal - Material elétrico e de
comunicagio - Indice

1593 - Emprego formal - Material de transporte -
indice

Variagdo Interanual
Lag 3
Lag 6
Lag 3
Lag 6
Lag 6
Lag 3
Lag 3
Lag 6
Lag 1
Lag 2

Lag 3

Médias Moveis 3
meses
Variacdo Interanual

Lag 6

Variagéo Interanual
Variagdo Interanual
Variagdo Interanual
Variagao Interanual

Variagéo Interanual

Variagao Interanual

Variagao Interanual

Variagdo Interanual

7%

-65%

-61%

-61%

-61%

-60%

-61%

-60%

-63%

-63%

-69%

-12%

-69%

-713%

-81%

-62%

-81%

-70%

-76%

-69%

-82%

-86%

-82%

-82%

0,064
0,372
0,229
0,530
0,034
0,023
0,592
0,693
0,044
0,308
0,199
0,032
0,008
0,124
0,079
0,034
0,213
0,211
0,865

0,261
0,460
0,516
0,288

0,616

0,0103
0,7653
0,8347
0,0084
0,0076
0,0058
0,0046
0,0027
0,0026
0,1255
0,1158
0,1066
0,1143
0,3144
0,3571
0,0017
0,5231
0,7092
0,3475
0,6381

0,3741
0,4327

0,5366

0,4354

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0017
0,0000
0,0000

0,0138
0,0121

0,0503
0,0294

0,1489
0,1072

0,0929

0,0966

14,4378
12,2440
10,7304
32,4767
36,5851
41,6795
33,1732
31,4176
34,8149
15,0736
9,7044

9,0764

11,1169

15,0998
13,3473
41,6428

24,9980
8,9011

34,7389
20,1193

37,0507
30,0483

24,9661

42,0797

1,8505
2,1616
2,4597
1,8897
2,3120
2,1893
1,8446
1,9364
2,2495
3,1196
1,9317
1,8909
2,3121

1,9560
2,1599
2,1724
4,2129
1,1511
5,4524
1,9438

3,8862
7,5766

2,6278

8,2080

0,0043
0,0134
0,0288
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0466
0,0297
0,0246
0,0157
0,0031
0,0323
0,0000

0,0282
0,0107

0,0035
0,0003

0,0002
0,0141

0,0005

0,0025
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Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego
Emprego

Emprego

Endividamento

Juros

Juros

1595 - Emprego formal - Editorial e gréfico - indice
1597 - Emprego formal - Quimica e produtos
farmacéuticos - Indice

1601 - Emprego formal - Servigos industriais de
utilidade publica - Indice

1602 - Emprego formal - Construgéo civil - indice
1603 - Emprego formal - Comércio - indice

1604 - Emprego formal - Servigos - indice

1605 - Emprego formal - Administraggo publica
direta e autarquica - Indice

10777 - Taxa de desemprego - Regido metropolitana
- Brasil (na semana) - %

10801 - Empregados - Total - Unidades (mil)
10802 - Empregados - Com carteira - Unidades (mil)

16159 - Massa salarial ampliada - R$ (milhdes)

10807 - Empregados no setor privado - Total -
Unidades (mil)

10808 - Empregados no setor privado - Com carteira
- Unidades (mil)

10811 - Desocupados - Total - Unidades (mil)

10812 - Ocupados - Total - Unidades (mil)

7420 - Pessoal ocupado assalariado (Jan/2001=100) -
Brasil - indice

7420 - Pessoal ocupado assalariado (Jan/2001=100) -
Brasil - indice

7420 - Pessoal ocupado assalariado (Jan/2001=100) -
Brasil - indice

7420 - Pessoal ocupado assalariado (Jan/2001=100) -
Brasil - indice

7420 - Pessoal ocupado assalariado (Jan/2001=100) -
Brasil - indice

7420 - Pessoal ocupado assalariado (Jan/2001=100) -
Brasil - indice

19882 - Endividamento das familias com o Sistema
Financeiro Nacional em relacéo a renda acumulada
dos dltimos doze meses - %

4390 - Taxa de juros - Selic acumulada no més - %
a.m.

4391 - Taxa de juros - CDI acumulada no més - %
a.m.

Variagdo Interanual

Variagao Interanual

Variagdo Interanual
Variagdo Interanual
Variacdo Interanual
Variagdo Interanual
Variagao Interanual
Variagdo Interanual
Variacdo Interanual
Variagdo Interanual

Variacdo Interanual

Variacdo Interanual

Variacdo Interanual
Variacdo Interanual

Variacdo Interanual

Variacdo Interanual
Lag 1
Lag 2

Lag 3

Médias Méveis 3
meses

Variagéo Interanual

-83%
-63%
-60%
-63%
-78%
-719%
-64%
63%

-714%
-67%
-62%
-75%
-72%
61%

-62%
-83%
-711%
-86%
-87%
-83%

-89%

-62%

-64%

-64%

0,204
0,988
0,069

0,212
0,166
0,006
0,122

0,406
0,421
0,345
0,086
0,337

0,276

0,365
0,834

0,328
0,980
0,029
0,012
0,001

0,096

0,727

0,001

0,002

0,3457
0,4101
0,5143

0,5334
0,3924
0,7139
0,2991

0,2324
0,3404
0,4239
0,3396

0,4333

0,4989
0,1366
0,2659
0,7780

0,2839
0,7926
0,7963
0,8339

0,8298

0,0106

0,4511

0,4435

0,0249
0,0131
0,0000

0,0135
0,0031
0,0006

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000

0,0000
0,0004
0,0000
0,0000
0,0000

0,0078

0,0001

0,0000

0,0000

21,8975
20,7882
6,0359

12,3788
20,2633
5,9596

6,0680

36,2283
20,7839
20,2454
12,9821

18,7862

20,7016

35,3567
28,0848

28,7297
37,2271
21,1931
20,4314
21,2717

35,9442

26,8927

18,3215

18,7742

4,4206
3,8390
1,9237

1,9648
7,1129
1,5076

2,1244

7,7334

3,5960
3,1624
2,1571

3,9060

3,5525
7,2338
5,7581

3,0608
11,6656
2,2966
2,0018
2,9540

2,4330

8,6867

3,6166

3,5893

0,0095
0,0496
0,1591

0,0190
0,2919
0,0882
0,2122

0,0448
0,0110
0,0172
0,0036

0,0629

0,0171
0,0274
0,0204
0,0202

0,2166
0,0007
0,0002
0,0003

0,0000

0,0026

0,0039

0,0031



Juros
Juros
Juros
Juros
Juros
Juros

PIB

PIB

PIB
PIB

Divida Setor
Puablico

Divida Setor
Puablico

Divida Setor
Puablico

Divida Setor
Puablico

Divida Setor
Puablico

Divida Setor
Puablico

Divida Setor
Publico
Imp/Exp

Divida Setor
Pdblico

7813 - Taxas de juros - TBF - Primeiro dia do més -
% a.m.

4390 - Taxa de juros - Selic acumulada no més - %
am.

4391 - Taxa de juros - CDI acumulada no més - %
a.m.

7813 - Taxas de juros - TBF - Primeiro dia do més -
% a.m.

4390 - Taxa de juros - Selic acumulada no més - %
am.

4391 - Taxa de juros - CDI acumulada no més - %
a.m.

4190 - PIB acumulado dos altimos 12 meses -
Valorizado pelo IGP-DI do més - R$ (milhdes)
4191 - PIB acumulado dos Gltimos 12 meses -
Valorizado pelo IGP-DI centrado do més (R$
milhdes) - R$ (milhdes)

4192 - PIB acumulado dos Gltimos 12 meses - Em
US$ milhdes - US$ (milhdes)

4382 - PIB acumulado dos ultimos 12 meses -
Valores correntes (R$ milhdes) - R$ (milhdes)
2056 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em
u.m.c. milh8es - Total - Governos estaduais e
municipais - u.m.c. (milhdes)

2059 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em
u.m.c. milhdes - Total - Empresas estatais - u.m.c.
(milhdes)

2066 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em
u.m.c. milh8es - Interna - Governos estaduais e
municipais - u.m.c. (milhdes)

2079 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em
u.m.c. milh3es - Externa - Empresas estatais - u.m.c.
(milhdes)

Divida - total - estatais - liquida - R$ (milhdes) -
Banco Central do Brasil, Boletim, Secéo Finangas
Publicas (BCB Boletim/F. Publ.) - BM12_DTEEN12
4471 - Divida Liquida do Setor Pdblico - Saldos em
R$ milhdes - Total - Governos estaduais e
municipais - R$ (milhoes)

4474 - Divida Liquida do Setor Publico - Saldos em
R$ milhdes - Total - Empresas estatais - R$
(milhdes)

7635 - Receitas tributarias - Regime de competéncia
- Imposto de importacdo - u.m.c. (milhdes)

10819 - Divida fiscal liquida - Saldos (u.m.c) -
u.m.c. (milhdes)

Variagao Interanual
Variagao Interanual

Variagdo Interanual
Médias Méveis 3
meses

Médias Moveis 3
meses

Variagdo Interanual
Variagdo Interanual

Variacdo Interanual

Variacdo Interanual

Variacdo Interanual

Lag 6

Variacdo Interanual

Lag 6

Lag 6

Variagao Interanual

Lag 6

Variagao Interanual

Variagdo Interanual

-63%

-70%

-70%

-67%

-61%

-61%

-78%

-76%

-67%

-12%

-62%

65%

-74%

61%

65%

-62%

65%

-17%

79%

0,003
0,002
0,002
0,003
0,000
0,000

0,554

0,758

0,327

0,034

0,004

0,347

0,004

0,587

0,347

0,004

0,347

0,270

0,010

0,4328
0,0790
0,0731
0,0641
0,4447
0,4366

0,3650

0,3589

0,3730

0,5370

0,5236

0,8687

0,4629

0,4700

0,8687

0,5236

0,8687

0,0677

0,5356

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0068

0,0283

0,1462

0,0035

0,0013

0,0000

0,0005

0,0000

0,0000

0,0013

0,0000

0,0000

0,0000

19,8340
13,2915
12,9112
13,2790
23,5266
23,3864

16,8461

22,2447

43,3360

9,9484

21,7990

6,0683

20,0300

12,0920

6,0683

21,7990

6,0683

17,3107

28,1450

3,4282
5,6510
5,4873
5,4613
7,7584
7,8044

4,4903

4,2980

2,4135

1,9752

5,9406

2,4876

5,5032

1,6272

2,4876

5,9406

2,4876

2,1780

2,1369

0,0017
0,1585
0,1644
0,1251
0,0643
0,0561

0,0369

0,0033

0,0000

0,0144

0,1755

0,4573

0,0550

0,0030

0,4573

0,1755

0,4573

0,0021

0,0000
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Divida Setor
Puablico
Divida Setor
Puablico

Juros
Juros
Juros

Divida Setor
Publico

Divida Setor
Publico

Imp/Exp
Imp/Exp
Imp/Exp
Imp/Exp
Imp/Exp
Imp/Exp
Imp/Exp

10829 - Divida fiscal liquida com cambio - Saldos
(% PIB) - %

10831 - Divida fiscal liquida - Saldos (% PIB) - %

12501 - indice de Juros de Mora sobre Multas
Aplicadas pelo Banco Central - indice

12501 - indice de Juros de Mora sobre Multas
Aplicadas pelo Banco Central - indice

12501 - Indice de Juros de Mora sobre Multas
Aplicadas pelo Banco Central - indice

7624 - Receitas tributérias - Regime de competéncia
- Imposto de renda - Retido na fonte - Total - u.m.c.
(milhdes)

7631 - Receitas tributérias - Regime de competéncia
- IOF - u.m.c. (milhdes)

2733 - Exportagdes de bens (fob) - mensal - US$
(milhdes)

2946 - Exportacdes - Total - US$

2947 - Exportagdes - Produtos basicos - US$
2734 - Importagdes de bens (fob) - mensal - US$
(milhdes)

3034 - Importagdes - Total - US$

3354 - Importagdes (Fob) - China - US$

3380 - Importagdes (Fob) - Estados Unidos
(Inclusive Porto Rico) - US$

Variagdo Interanual
Variagao Interanual

Variagao Interanual

Médias Mdveis 3
meses

Variacdo Interanual

Variacdo Interanual

Variagdo Interanual
Variacdo Interanual
Variagdo Interanual
Variagdo Interanual

Variacdo Interanual

Variacdo Interanual

Variacdo Interanual

85%

84%

-64%

-64%

-61%

-60%

-64%
-61%
-61%
-62%
-65%
-64%
-63%

-74%

0,012
0,011
0,001
0,170

0,053

0,001

0,112

0,907

0,906
0,223

0,578

0,571
0,632

0,165

0,3277
0,2712
0,0454
0,5765

0,4393

0,0012

0,1730

0,0613
0,0613
0,0264
0,1242

0,1243
0,1359

0,0970

0,0003
0,0001
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000

0,0000

0,0000
0,0000

0,0000

17,9372
16,3280
11,7796
20,9159

23,5439

23,9894

8,8957

22,4497

22,4499
22,5806

38,2695

38,3760
44,5206

22,2832

2,1169
2,0980
4,6331
2,8145

7,7751

1,9280

2,3491

4,0119
4,0119
2,2759
8,5877

8,6235
8,3815

4,0026

0,0003
0,0005
0,4163
0,0066

0,0593

0,0000

0,0489

0,2968
0,2968
0,0058
0,7726

0,7880
0,8878

0,2141
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APENDICE E — Correlagfes das variaveis explicativas selecionadas

Saldo das
operacoes Divida Divida
de crédito -  Saldo das indice de Liquidado Liquida
Regido operacdes Juros de Setor do Setor
Centro- de crédito - Morasobre  Taxade Taxa de Publico -  Pdblico
Oeste Regido Sul Multas juros - Selic  juros - CDI Total - Interna
Saldo das operacdes de crédito - Regido Centro-
Oeste 100%
Saldo das operacdes de crédito - Regido Sul 96% 100%
indice de Juros de Mora sobre Multas 68% 73% 100%
Taxa de juros - Selic 68% 73% 100% 100%
Taxa de juros - CDI 68% 72% 100% 100% 100%
Divida Liquida do Setor Pablico - Total 47% 52% 36% 36% 36% 100%

Divida Liquida do Setor Publico - Interna 57% 63% 46% 46% 46% 97%  100%
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APENDICE F - Programa SAS

PROC SQL;

CREATE TABLE BASE BACEN AS
SELECT A.*, B.* , C.*
FROM PARTEl AS A

LEFT JOIN PARTE2 AS B

ON A.DATA = B.DATA

LEFT JOIN PARTE3 AS C

ON A.DATA = C.DATA;

QUIT;

DATA SASUSER.BASE BACEN (DROP = V214 V215 V216 V217 V218 V219 V220
V221 V222 V223 V224 V225

V226 V227 V228 V229 V230 V231 V232 V233 V234 V235);

SET BASE_BACEN;

INAD PERC = INAD/100;

p214 = v214 / v212 ;
P215 = v215 / v212 ;
P2l = v21le / v212 ;
P217 = v217 / v212 ;
p218 = v218 / v212 ;
P219 = v219 / v212 ;
P220 = v220 / v212 ;
P221 = v221 / v212 ;
P222 = V222 / v212 ;
P223 = v223 / v212 ;
p224 = v224 / v212 ;
P225 = v225 / v212 ;
P226 = v226 / v212 ;
P227 = v227 / v212 ;
pP228 = v228 / v212 ;
P229 = v229 / v213 ;
P230 = v230 / v213 ;
pP231 = v231 / V213 ;
pP232 = v232 / V213 ;
P233 = v233 / v213 ;
P234 = v234 / v213 ;
P235 = v235 / v213 ;
RUN;

/* CRIAR A VARIACAO INTERANUAL */

PROC EXPAND DATA=SASUSER.BASE BACEN
OUT=/*SASUSER.BASE BACEN INTERA*/TTT METHOD = NONE;
CONVERT V1= DEF V1/ TRANSFORMOUT = (LAG

CONVERT V2= DEF_VZ/ TRANSFORMOUT = (LAG ;
CONVERT V3= DEF_V3/ TRANSFORMOUT = (LAG ;
CONVERT V4= DEF_V4/ TRANSFORMOUT = (LAG ;
CONVERT V5= DEF V5/ TRANSFORMOUT = (LAG ;

’

(
(
(
(
CONVERT V6= DEF V6/ TRANSFORMOUT = (LAG
(
(
(

2);
2);
2);
2);
2);
2);
2);
2);
2);
(LAG 1
1
1
1
1

CONVERT V7= DEF_V7/ TRANSFORMOUT = (LAG ;
CONVERT V8= DEF_V8/ TRANSFORMOUT = (LAG ;
CONVERT V9= DEF_V9/ TRANSFORMOUT = (LAG ;
CONVERT V10= DEF V10/ TRANSFORMOUT 2);
CONVERT V11= DEF V11/ TRANSFORMOUT = (LAG 12);
CONVERT V12= DEF_VIZ/ TRANSFORMOUT = (LAG 12);
CONVERT V13= DEF_V13/ TRANSFORMOUT = (LAG 12);
CONVERT V14= DEF_V14/ TRANSFORMOUT = (LAG 12);



CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT

V15=
V1e=
V17=
V18=
V19=
V20=
V21=
V22=
V23=
V24=
V25=
V26=
V2=
V28=
V29=
V30=
V3l=
V32=
V33=
V34=
V35=
V36=
V37=
V38=
V39=
V40=
V4l=
V42=
V43=
V44=
V45=
V4 6=
V4=
V48=
V49=
V50=
V51l=
V52=
V53=
V54=
V55=
V56=
V57=
V58=
V59=
Ve0=
vVel=
Ve62=
V63=
Ve64=
V65=
V66=
V6=
V68=
V69=
V70=
V7l=
V2=
V73=
V74=
V75=

DEF V15/
DEF V16/
DEF V17/
DEF V18/
DEF V19/
DEF V20/
DEF Vv21/
DEF V22/
DEF V23/
DEF Vv24/
DEF V25/
DEF V26/
DEF V27/
DEF V28/
DEF V29/
DEF V30/
DEF V31/
DEF V32/
DEF V33/
DEF V34/
DEF V35/
DEF V36/
DEF V37/
DEF V38/
DEF V39/
DEF V40/
DEF V41/
DEF V42/
DEF V43/
DEF Vv44/
DEF V45/
DEF V46/
DEF V47/
DEF V48/
DEF V49/
DEF V50/
DEF V51/
DEF V52/
DEF V53/
DEF V54/
DEF V55/
DEF V56/
DEF V57/
DEF V58/
DEF V59/
DEF V60/
DEF V61/
DEF V62/
DEF V63/
DEF V64/
DEF V65/
DEF V66/
DEF V67/
DEF V68/
DEF V69/
DEF V70/
DEF V71/
DEF V72/
DEF V73/
DEF V74/
DEF V75/

TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT

LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG
LAG

. o o
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CONVERT V76= DEF V76/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V77= DEF V77/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V78= DEF V78/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V79= DEF V79/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V80= DEF V80/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V81= DEF V81/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V82= DEF V82/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V83= DEF V83/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V84= DEF V84/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V85= DEF V85/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V86= DEF V86/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V87= DEF V87/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V88= DEF V88/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V89= DEF V89/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V90= DEF V90/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V91= DEF V91/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V92= DEF V92/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V93= DEF V93/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V94= DEF V94/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V95= DEF V95/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V96= DEF V96/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V97= DEF V97/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V98= DEF V98/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V99= DEF V99/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V100= DEF V100/ TRANSFORMOUT
CONVERT V101= DEF V101/ TRANSFORMOUT =
CONVERT V102= DEF V102/ TRANSFORMOUT
CONVERT V103= DEF V103/ TRANSFORMOUT
CONVERT V104= DEF V104/ TRANSFORMOUT
CONVERT V105= DEF V105/ TRANSFORMOUT
CONVERT V106= DEF V106/ TRANSFORMOUT
CONVERT V107= DEF V107/ TRANSFORMOUT
CONVERT V108= DEF V108/ TRANSFORMOUT
CONVERT V109= DEF V109/ TRANSFORMOUT
CONVERT V110= DEF V110/ TRANSFORMOUT
CONVERT V111l= DEF V111/ TRANSFORMOUT
CONVERT V112= DEF V112/ TRANSFORMOUT
CONVERT V113= DEF V113/ TRANSFORMOUT
CONVERT V114= DEF V114/ TRANSFORMOUT
CONVERT V115= DEF V115/ TRANSFORMOUT
CONVERT V116= DEF V116/ TRANSFORMOUT
CONVERT V117= DEF V117/ TRANSFORMOUT
CONVERT V118= DEF V118/ TRANSFORMOUT
CONVERT V119= DEF V119/ TRANSFORMOUT
CONVERT V120= DEF V120/ TRANSFORMOUT
CONVERT V121= DEF V121/ TRANSFORMOUT
CONVERT V122= DEF V122/ TRANSFORMOUT
CONVERT V123= DEF V123/ TRANSFORMOUT
CONVERT V124= DEF V124/ TRANSFORMOUT
CONVERT V125= DEF V125/ TRANSFORMOUT
CONVERT V126= DEF V126/ TRANSFORMOUT
CONVERT V127= DEF V127/ TRANSFORMOUT
CONVERT V128= DEF V128/ TRANSFORMOUT
CONVERT V129= DEF V129/ TRANSFORMOUT
CONVERT V130= DEF V130/ TRANSFORMOUT
CONVERT V131= DEF V131/ TRANSFORMOUT
CONVERT V132= DEF V132/ TRANSFORMOUT
CONVERT V133= DEF V133/ TRANSFORMOUT
CONVERT V134= DEF V134/ TRANSFORMOUT
CONVERT V135= DEF V135/ TRANSFORMOUT
CONVERT V136= DEF V136/ TRANSFORMOUT



CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT

V137=
V138=
V139=
V140=
V141l=
V142=
V143=
V144=
V145=
V1de=
v147=
V148=
V149=
V150=
V151=
V152=
V153=
V154=
V155=
V156=
V157=
V158=
V159=
V1e0=
vViel=
vV1ie2=
V163=
vV1ie4=
V1e5=
Viee=
vVie7=
V168=
V169=
V170=
V171l=
V172=
V173=
V174=
V175=
V1i76=
V177=
V178=
V179=
v180=
V181l=
v182=
V183=
V184=
V185=
V186=
v187=
v188=
V189=
V190=
V191=
V192=
V193=
V194=
V195=
V196=
V197=

DEF V137/
DEF V138/
DEF _V139/
DEF_V140/
DEF _V141/
DEF_V142/
DEF V143/
DEF V144/
DEF_V145/
DEF_V146/
DEF_V147/
DEF V148/
DEF V149/
DEF_V150/
DEF_V151/
DEF_V152/
DEF _V153/
DEF V154/
DEF_V155/
DEF _V156/
DEF _V157/
DEF V158/
DEF V159/
DEF_V160/
DEF V161/
DEF V162/
DEF V163/
DEF V164/
DEF _V165/
DEF _V166/
DEF _V167/
DEF V168/
DEF V169/
DEF _V170/
DEF V171/
DEF V172/
DEF V173/
DEF V174/
DEF V175/
DEF V176/
DEF V177/
DEF V178/
DEF V179/
DEF _V180/
DEF V181/
DEF V182/
DEF V183/
DEF V184/
DEF V185/
DEF V186/
DEF V187/
DEF Vv188/
DEF V189/
DEF V190/
DEF V191/
DEF V192/
DEF V193/
DEF V194/
DEF V195/
DEF V196/
DEF V197/

TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
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CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT

V198=
V199=
v200=
v201=
v202=
v203=
v204=
V205=
v206=
v207=
v208=
V209=
V210=
v211l=
v212=
V213=
P214=
P215=
P216=
P217=
pP218=
P219=
P220=
P221=
P222=
P223=
P224=
P225=
P226=
P227=
P228=
P229=
P230=
P231=
P232=
P233=
P234=
P235=
V236=
V237=
V238=
V239=
V240=
V241=
V242=
V243=
V244=
V245=
V246=
V247=
V248=
V249=
v250=
Vv251=
V252=
V253=
V254=
V255=
V256=
V257=
V258=

DEF Vv198/
DEF_V199/
DEF_Vv200/
DEF_V201/
DEF_V202/
DEF_V203/
DEF V204/
DEF_V205/
DEF_V206/
DEF_V207/
DEF_V208/
DEF_V209/
DEF _Vv210/
DEF_V211/
DEF_V212/
DEF_V213/
DEF P214/
DEF P215/
DEF _P216/
DEF _P217/
DEF _P218/
DEF P219/
DEF P220/
DEF _P221/
DEF _P222/
DEF _P223/
DEF P224/
DEF P225/
DEF _P226/
DEF _P227/
DEF _P228/
DEF _P229/
DEF P230/
DEF P231/
DEF P232/
DEF P233/
DEF P234/
DEF P235/
DEF V236/
DEF V237/
DEF V238/
DEF V239/
DEF Vv240/
DEF V241/
DEF V242/
DEF V243/
DEF V244/
DEF V245/
DEF Vv246/
DEF V247/
DEF v248/
DEF V249/
DEF V250/
DEF V251/
DEF V252/
DEF V253/
DEF V254/
DEF V255/
DEF V256/
DEF V257/
DEF V258/

TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT



CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
RUN;

V259=
V260=
V26l=
V262=
V263=
V264=
V265=
V266=
V267=
V268=
V269=
v270=
v271=
v272=
vV273=
vV2T74=
V275=
vV2T76=
v277=
V278=
V279=
v280=
v281=
V282=
V283=
V284=
V285=
V286=
v287=
V288=
V289=
V290=
V291=
V292=
V293=
V294=
V295=
V296=
V297=
V298=
V299=
v300=
v301=
v302=
Vv303=
v304=
V305=
V306=
V307=
v308=
V309=
V310=
V3ll=
v31l2=
V313=
V31l4=

DEF V259/
DEF_V260/
DEF V261/
DEF_V262/
DEF_V263/
DEF_V264/
DEF_V265/
DEF_V266/
DEF_V267/
DEF_V268/
DEF_V269/
DEF_V270/
DEF V271/
DEF_V272/
DEF_V273/
DEF _V274/
DEF_V275/
DEF V276/
DEF _V277/
DEF V278/
DEF _V279/
DEF Vv280/
DEF V281/
DEF V282/
DEF V283/
DEF V284/
DEF V285/
DEF V286/
DEF _V287/
DEF _V288/
DEF _V289/
DEF V290/
DEF V291/
DEF V292/
DEF V293/
DEF V294/
DEF V295/
DEF V296/
DEF V297/
DEF V298/
DEF V299/
DEF_V300/
DEF V301/
DEF V302/
DEF V303/
DEF V304/
DEF_V305/
DEF V306/
DEF _V307/
DEF_V308/
DEF_V309/
DEF_V310/
DEF V311/
DEF V312/
DEF_V313/
DEF V314/

TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT

DATA /*SASUSER.BASE BACEN INTERA*/TTT;

SET /*SASUSER.BASE BACEN INTERA*/TTT;

INTERAV1= V1/DEF V1-1 ;
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INTERAVZ2=
INTERAV3=
INTERAV4=
INTERAVS5=
INTERAV6=
INTERAVT7=
INTERAV8=
INTERAVI9=
INTERAV1O0=
INTERAV11l=
INTERAV12=
INTERAV13=
INTERAV14=
INTERAV15=
INTERAV16=
INTERAV17=
INTERAV18=
INTERAV19=
INTERAV20=
INTERAVZ21=
INTERAV22=
INTERAV23=
INTERAV24=
INTERAV25=
INTERAV26=
INTERAV27=
INTERAV28=
INTERAV29=
INTERAV30=
INTERAV31l=
INTERAV32=
INTERAV33=
INTERAV34=
INTERAV35=
INTERAV36=
INTERAV37=
INTERAV38=
INTERAV39=
INTERAV40=
INTERAV41=
INTERAV42=
INTERAV43=
INTERAV44=
INTERAV45=
INTERAV46=
INTERAV4 7=
INTERAV48=
INTERAV49=
INTERAV50=
INTERAVS51=
INTERAV52=
INTERAV53=
INTERAV54=
INTERAV55=
INTERAV56=
INTERAVS57=
INTERAV58=
INTERAV59=
INTERAV60=
INTERAV61=
INTERAV62=

V2/DEF_V2-1 ;

V3/DEF_V3-1 ;

V4/DEF V4-1 ;

V5/DEF_V5-1 ;

V6/DEF_V6-1 ;

V7/DEF_V7-1 ;

V8/DEF_V8-1 ;

V9/DEF V9-1 ;

V10/DEF_V10-1
V11/DEF V11-1
V12/DEF V12-1
V13/DEF V13-1
V14/DEF V14-1
V15/DEF_V15-1
V16/DEF V16-1
V17/DEF_V17-1
V18/DEF V18-1
V19/DEF V19-1
V20/DEF_Vv20-1
V21/DEF Vv21-1
V22/DEF V22-1
V23/DEF_V23-1
V24/DEF_V24-1
V25/DEF_V25-1
V26/DEF V26-1
V27/DEF V27-1
V28/DEF_Vv28-1
V29/DEF_V29-1
V30/DEF_V30-1
V31/DEF V31-1
V32/DEF _V32-1
V33/DEF_V33-1
V34/DEF_V34-1
V35/DEF_V35-1
V36/DEF V36-1
V37/DEF V37-1
V38/DEF_V38-1
V39/DEF_V39-1
V40/DEF V40-1
V41/DEF Vv41-1
V42/DEF V42-1
V43/DEF_V43-1
V44 /DEF V44-1
V45/DEF V45-1
V46/DEF V46-1
V47/DEF V47-1
V48/DEF_V48-1
V49/DEF_V49-1
V50/DEF_V50-1
V51/DEF_V51-1
V52/DEF_V52-1
V53/DEF_V53-1
V54/DEF_V54-1
V55/DEF_V55-1
V56/DEF_V56-1
V57/DEF_V57-1
V58/DEF_V58-1
V59/DEF_V59-1
V60/DEF_V60-1
V61/DEF V61-1
V62/DEF_V62-1



INTERAV63=
INTERAV64=
INTERAV65=
INTERAV66=
INTERAVG67=
INTERAV68=
INTERAV69=
INTERAV70=
INTERAVT/1=
INTERAV72=
INTERAV73=
INTERAV74=
INTERAV7 5=
INTERAV76=
INTERAVT77=
INTERAV78=
INTERAV79=
INTERAV80=
INTERAV81=
INTERAV82=
INTERAV83=
INTERAV84=
INTERAV85=
INTERAV86=
INTERAV8T7=
INTERAV88=
INTERAV89=
INTERAVI0=
INTERAVI1l=
INTERAVI92=
INTERAVI93=
INTERAVI94=
INTERAVI95=
INTERAVI6=
INTERAVI9T7=
INTERAVI8=
INTERAVI99=
INTERAV100=
INTERAV1O01=
INTERAV102=
INTERAV103=
INTERAV104=
INTERAV105=
INTERAV106=
INTERAV107=
INTERAV108=
INTERAV109=
INTERAV110=
INTERAV111l=
INTERAV112=
INTERAV113=
INTERAV114=
INTERAV115=
INTERAV116=
INTERAV117=
INTERAV118=
INTERAV119=
INTERAV120=
INTERAV1Z21=
INTERAV1Z22=
INTERAV1Z23=

V63/DEF_V63-1 ;
V64/DEF_V64-1 ;
V65/DEF_V65-1 ;
V66/DEF_V66-1 ;
V67/DEF_V67-1 ;
V68/DEF_V68-1 ;
V69/DEF V69-1 ;
V70/DEF_V70-1 ;
V71/DEF_V71-1 ;
V72/DEF_V72-1 ;
V73/DEF_V73-1 ;
V74/DEF_V74-1 ;
V75/DEF_V75-1 ;
V76/DEF_V76-1 ;
V77/DEF_V77-1 ;
V78/DEF_V78-1 ;
V79/DEF_V79-1 ;
V80/DEF V80-1 ;
V81/DEF V81-1 ;
V82/DEF V82-1 ;
V83/DEF_V83-1 ;
V84 /DEF _V84-1 ;
V85/DEF_V85-1 ;
V86/DEF V86-1 ;
V87/DEF V87-1 ;
V88/DEF V88-1 ;
V89/DEF V89-1 ;
V90/DEF V90-1 ;
V91/DEF V91-1 ;
V92/DEF V92-1 ;
V93/DEF _V93-1 ;
V94 /DEF _V94-1 ;
V95/DEF_V95-1 ;
V96/DEF V96-1 ;
V97/DEF V97-1 ;
V98/DEF V98-1 ;
V99/DEF V99-1 ;
V100/DEF_V100-
V101/DEF V101-1
V102/DEF V102-1
V103/DEF_V103-1
V104/DEF_V104-1
V105/DEF_V105-1
V106/DEF V106-1
V107/DEF_V107-1
V108/DEF V108-1
V109/DEF V109-1
V110/DEF_V110-1
V111/DEF V111-1
V112/DEF V112-1
V113/DEF V113-1
V114/DEF Vv114-1
V115/DEF V115-1
V116/DEF V116-1
V117/DEF V117-1
V118/DEF V118-1
V119/DEF V119-1
V120/DEF V120-1
V121/DEF V121-1
V122/DEF V122-1
V123/DEF_V123-1
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INTERAV124=
INTERAV125=
INTERAV126=
INTERAV127=
INTERAV128=
INTERAV129=
INTERAV130=
INTERAV131l=
INTERAV132=
INTERAV133=
INTERAV134=
INTERAV135=
INTERAV136=
INTERAV137=
INTERAV138=
INTERAV139=
INTERAV140=
INTERAV141=
INTERAV142=
INTERAV143=
INTERAV144=
INTERAV145=
INTERAV146=
INTERAV147=
INTERAV148=
INTERAV149=
INTERAV150=
INTERAV1S1=
INTERAV152=
INTERAV153=
INTERAV154=
INTERAV155=
INTERAV156=
INTERAV157=
INTERAV158=
INTERAV159=
INTERAV160=
INTERAV1G61l=
INTERAV162=
INTERAV163=
INTERAV164=
INTERAV165=
INTERAV166=
INTERAV16T7=
INTERAV168=
INTERAV169=
INTERAV170=
INTERAV171=
INTERAV172=
INTERAV173=
INTERAV174=
INTERAV175=
INTERAV176=
INTERAV177=
INTERAV178=
INTERAV179=
INTERAV180=
INTERAV181=
INTERAV182=
INTERAV183=
INTERAV184=

V124/DEF _V124-1
V125/DEF v125-1
V126/DEF V126-1
V127/DEF_v127-1
V128/DEF _v128-1
V129/DEF v129-1
V130/DEF V130-1
V131/DEF v131-1
V132/DEF v132-1
V133/DEF_v133-1
V134/DEF v134-1
V135/DEF V135-1
V136/DEF V136-1
V137/DEF_v137-1
V138/DEF_v138-1
V139/DEF _v139-1
V140/DEF V140-1
V141/DEF V141-1
V142/DEF v142-1
V143/DEF V143-1
V144/DEF V144-1
V145/DEF _V145-1
V146/DEF V146-1
V147/DEF V147-1
V148/DEF v148-1
V149/DEF V149-1
V150/DEF_V150-1
V151/DEF v151-1
V152/DEF Vv152-1
V153/DEF V153-1
V154/DEF V154-1
V155/DEF_V155-1
V156/DEF V156-1
V157/DEF V157-1
V158/DEF V158-1
V159/DEF V159-1
V160/DEF _V160-1
V161/DEF V161-1
V162/DEF V162-1
V163/DEF V163-1
V164/DEF V164-1
V165/DEF V165-1
V166/DEF V166-1
V167/DEF V167-1
V168/DEF V168-1
V169/DEF V169-1
V170/DEF V170-1
V171/DEF v171-1
V172/DEF v172-1
V173/DEF V173-1
V174/DEF V174-1
V175/DEF_v175-1
V176/DEF V176-1
V177/DEF V177-1
V178/DEF v178-1
V179/DEF V179-1
V180/DEF v180-1
V181/DEF Vv181-1
V182/DEF v182-1
V183/DEF v183-1
V184/DEF v184-1



INTERAV185=
INTERAV186=
INTERAV187=
INTERAV188=
INTERAV189=
INTERAV190=
INTERAV191=
INTERAV192=
INTERAV193=
INTERAV194=
INTERAV195=
INTERAV196=
INTERAV197=
INTERAV198=
INTERAV199=
INTERAV200=
INTERAV201=
INTERAV202=
INTERAV203=
INTERAV204=
INTERAV205=
INTERAV206=
INTERAV207=
INTERAV208=
INTERAV209=
INTERAV210=
INTERAV211=
INTERAV212=
INTERAV213=
INTERAP214=
INTERAP215=
INTERAP216=
INTERAP217=
INTERAP218=
INTERAP219=
INTERAP220=
INTERAP221=
INTERAP222=
INTERAP223=
INTERAP224=
INTERAP225=
INTERAP226=
INTERAP227=
INTERAP228=
INTERAP229=
INTERAP230=
INTERAP231=
INTERAP232=
INTERAP233=
INTERAP234=
INTERAP235=
INTERAV236=
INTERAV237=
INTERAV238=
INTERAV239=
INTERAV240=
INTERAV241=
INTERAV242=
INTERAV243=
INTERAV244=
INTERAV245=

V185/DEF_V185-1
V186/DEF v186-1
V187/DEF v187-1
V188/DEF v188-1
V189/DEF v189-1
V190/DEF_v190-1
V191/DEF v191-1
V192/DEF v192-1
V193/DEF _v193-1
V194/DEF v194-1
V195/DEF_v195-1
V196/DEF v196-1
V197/DEF _v197-1
V198/DEF _v198-1
V199/DEF v199-1
V200/DEF_v200-1
V201/DEF v201-1
V202/DEF _v202-1
V203/DEF Vv203-1
V204/DEF V204-1
V205/DEF_v205-1
V206/DEF_v206-1
V207/DEF_v207-1
V208/DEF Vv208-1
V209/DEF v209-1
V210/DEF v210-1
V211/DEF_v211-1
V212/DEF_v212-1
V213/DEF Vv213-1
P214/DEF P214-1
P215/DEF P215-1
P216/DEF_P216-1
P217/DEF P217-1
P218/DEF P218-1
P219/DEF P219-1
P220/DEF_P220-1
P221/DEF P221-1
P222/DEF P222-1
P223/DEF P223-1
P224/DEF P224-1
P225/DEF P225-1
P226/DEF P226-1
P227/DEF_P227-1
P228/DEF P228-1
P229/DEF P229-1
P230/DEF_P230-1
P231/DEF P231-1
P232/DEF_P232-1
P233/DEF_P233-1
P234/DEF_P234-1
P235/DEF_P235-1
V236/DEF_v236-1
V237/DEF v237-1
V238/DEF v238-1
V239/DEF Vv239-1
V240/DEF_V240-1
V241/DEF Vv241-1
V242 /DEF V242-1
V243/DEF V243-1
V244 /DEF V244-1
V245/DEF V245-1
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INTERAV246=
INTERAV247=
INTERAV248=
INTERAV249=
INTERAV250=
INTERAV251=
INTERAV252=
INTERAV253=
INTERAV254=
INTERAV255=
INTERAV256=
INTERAV257=
INTERAV258=
INTERAV259=
INTERAV260=
INTERAV261=
INTERAV262=
INTERAV263=
INTERAV264=
INTERAV265=
INTERAV266=
INTERAV267=
INTERAV268=
INTERAV269=
INTERAV270=
INTERAV271=
INTERAV272=
INTERAV273=
INTERAV274=
INTERAV275=
INTERAV276=
INTERAV277=
INTERAV278=
INTERAV279=
INTERAV280=
INTERAV281=
INTERAV282=
INTERAV283=
INTERAV284=
INTERAV285=
INTERAV286=
INTERAV287=
INTERAV288=
INTERAV289=
INTERAV290=
INTERAV291=
INTERAV292=
INTERAV293=
INTERAV294=
INTERAV295=
INTERAV296=
INTERAV297=
INTERAV298=
INTERAV299=
INTERAV300=
INTERAV301=
INTERAV302=
INTERAV303=
INTERAV304=
INTERAV305=
INTERAV306=

V246/DEF V246-1
V247/DEF_V247-1
V248/DEF_V248-1
V249/DEF Vv249-1
V250/DEF_Vv250-1
V251/DEF _Vv251-1
V252/DEF V252-1
V253/DEF_V253-1
V254 /DEF _V254-1
V255/DEF_V255-1
V256/DEF _V256-1
V257/DEF V257-1
V258/DEF_V258-1
V259/DEF _V259-1
V260/DEF _V260-1
V261/DEF V261-1
V262/DEF V262-1
V263/DEF_V263-1
V264/DEF_V264-1
V265/DEF_V265-1
V266/DEF_V266-1
V267/DEF V267-1
V268/DEF _V268-1
V269/DEF_V269-1
V270/DEF_V270-1
V271/DEF_V271-1
V272/DEF_V272-1
V273/DEF_V273-1
V274/DEF_V274-1
V275/DEF_V275-1
V276/DEF_V276-1
V277/DEF_V277-1
V278/DEF V278-1
V279/DEF_V279-1
V280/DEF_V280-1
V281/DEF_V281-1
V282/DEF_V282-1
V283/DEF_V283-1
V284 /DEF_V284-1
V285/DEF_V285-1
V286/DEF_V286-1
V287/DEF V287-1
V288/DEF_V288-1
V289/DEF_V289-1
V290/DEF_V290-1
V291/DEF_V291-1
V292/DEF_V292-1
V293/DEF_V293-1
V294/DEF_V294-1
V295/DEF_V295-1
V296/DEF_V296-1
V297/DEF V297-1
V298/DEF_V298-1
V299/DEF_V299-1
V300/DEF_V300-1
V301/DEF V301-1
V302/DEF_V302-1
V303/DEF_V303-1
V304/DEF _V304-1
V305/DEF_V305-1
V306/DEF_V306-1



INTERAV307=
INTERAV308=
INTERAV309=
INTERAV310=
INTERAV311l=
INTERAV312=
INTERAV313=
INTERAV314=
RUN;

/* CRIA A MEDIA MOVEL DE 3 MESES */

PROC EXPAND
= NONE;
CONVERT V1=
CONVERT V2=
CONVERT V3=
CONVERT V4=
CONVERT V5=
CONVERT Vo=
CONVERT V7=
CONVERT V8=
CONVERT V9=
CONVERT V10=
CONVERT V11l=
CONVERT V12=
CONVERT V13=
CONVERT V14=
CONVERT V15=
CONVERT Vl1e=
CONVERT V17=
CONVERT V18=
CONVERT V19=
CONVERT V20=
CONVERT V21=
CONVERT V22=
CONVERT V23=
CONVERT V24=
CONVERT V25=
CONVERT V26=
CONVERT V27=
CONVERT V28=
CONVERT V29=
CONVERT V30=
CONVERT V31=
CONVERT V32=
CONVERT V33=
CONVERT V34=
CONVERT V35=
CONVERT V36=
CONVERT V37=
CONVERT V38=
CONVERT V39=
CONVERT V40=
CONVERT V41l=
CONVERT V42=
CONVERT V43=
CONVERT V44=
CONVERT V45=
CONVERT V46=
CONVERT V47=
CONVERT V48=

V307/DEF_V307-1 ;
V308/DEF_V308-1 ;
V309/DEF_V309-1 ;
V310/DEF_V310-1 ;
V311/DEF_V311-1 ;
V312/DEF_V312-1 ;
V313/DEF V313-1 ;
V314/DEF_Vv314-1 ;
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DATA=SASUSER.BASE BACEN OUT=SASUSER.BASE BACEN MM3 METHOD

MM3 V1/
MM3 Vv2/
MM3 V3/
MM3_V4/
MM3 V5/
MM3 V6/
MM3 V7/
MM3 V8/

TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT

MM3 V9/ TRANSFORMOUT =

MM3 V10/
MM3_V11/
MM3_V12/
MM3_V13/
MM3 Vv14/
MM3 V15/
MM3_V16/
MM3_V17/
MM3_V18/
MM3 V19/
MM3 V20/
MM3 _V21/
MM3_V22/
MM3_V23/
MM3 v24/
MM3 V25/
MM3_V26/
MM3_V27/
MM3_V28/
MM3 V29/
MM3 V30/
MM3_V31/
MM3_V32/
MM3_V33/
MM3 Vv34/
MM3 V35/
MM3 V36/
MM3 V37/
MM3 V38/
MM3 V39/
MM3 V40/
MM3 V41/
MM3 Vv42/
MM3 V43/
MM3 v44/
MM3 V45/
MM3 V46/
MM3 V47/
MM3 V48/

TRANSFORMOUT

TRANSFORMOUT =

TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
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CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT

V49=
V50=
V51=
v52=
V53=
V54=
V55=
V56=
V57=
V58=
V59=
V60=
Vel=
V62=
V63=
V64=
V65=
V66=
V6=
Ve68=
V69=
V70=
V71l=
V2=
V3=
V74=
V5=
V6=
V7=
V78=
V79=
v80=
v8l=
v82=
V83=
v84=
V85=
V86=
V8=
V88=
V89=
vV90=
V9l=
V92=
V93=
V94=
V95=
V96=
V9=
V98=
V99=
V100=
V101l=
v102=
V103=
v104=
V105=
V106=
vV107=
Vv108=
V109=

MM3 V49/ TRANSFORMOUT =
MM3 V50/ TRANSFORMOUT =
MM3 V51/ TRANSFORMOUT =
MM3_V52/ TRANSFORMOUT =
MM3_V53/ TRANSFORMOUT =
MM3_V54/ TRANSFORMOUT =
MM3 V55/ TRANSFORMOUT =
MM3 V56/ TRANSFORMOUT =
MM3_V57/ TRANSFORMOUT =
MM3_V58/ TRANSFORMOUT =
MM3_V59/ TRANSFORMOUT =
MM3 V60/ TRANSFORMOUT =
MM3 V61/ TRANSFORMOUT =
MM3_V62/ TRANSFORMOUT =
MM3_V63/ TRANSFORMOUT =
MM3_V64/ TRANSFORMOUT =
MM3 V65/ TRANSFORMOUT =
MM3 V66/ TRANSFORMOUT =
MM3_V67/ TRANSFORMOUT =
MM3_V68/ TRANSFORMOUT =
MM3_V69/ TRANSFORMOUT =
MM3 V70/ TRANSFORMOUT =
MM3 V71/ TRANSFORMOUT =
MM3_V72/ TRANSFORMOUT =
MM3_V73/ TRANSFORMOUT =
MM3_V74/ TRANSFORMOUT =
MM3 V75/ TRANSFORMOUT =
MM3 V76/ TRANSFORMOUT =
MM3_V77/ TRANSFORMOUT =
MM3_V78/ TRANSFORMOUT =
MM3_V79/ TRANSFORMOUT =
MM3 V80/ TRANSFORMOUT =
MM3 V81/ TRANSFORMOUT =
MM3_V82/ TRANSFORMOUT =
MM3_V83/ TRANSFORMOUT =
MM3_V84/ TRANSFORMOUT =
MM3 V85/ TRANSFORMOUT =
MM3 V86/ TRANSFORMOUT =
MM3_V87/ TRANSFORMOUT =
MM3_V88/ TRANSFORMOUT =
MM3_V89/ TRANSFORMOUT =
MM3 V90/ TRANSFORMOUT =
MM3 V91/ TRANSFORMOUT =
MM3_V92/ TRANSFORMOUT =
MM3_V93/ TRANSFORMOUT =
MM3_V94/ TRANSFORMOUT =
MM3 V95/ TRANSFORMOUT =
MM3 V96/ TRANSFORMOUT =
MM3_V97/ TRANSFORMOUT =
MM3_V98/ TRANSFORMOUT =
MM3_V99/ TRANSFORMOUT =

MM3 Vv100/
MM3 Vv101/
MM3 v102/
MM3 V103/
MM3 v104/
MM3 V105/
MM3 V106/
MM3 Vv107/
MM3 V108/
MM3 V109/

TRANSFORMOUT

TRANSFORMOUT =

TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
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CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT

V110=
V1ill=
V1l2=
V113=
V1l4=
V11l5=
V1le=
V1l7=
Vv118=
V119=
V120=
V121=
V122=
V123=
V124=
V125=
V12e=
V127=
V128=
V129=
V130=
V131l=
V132=
V133=
V134=
V135=
V13e6=
V137=
V138=
V139=
V140=
V141l=
V142=
V143=
V144=
V145=
V1de=
v147=
V148=
V149=
V150=
V151=
V152=
V153=
V154=
V155=
V156=
V157=
V158=
V159=
V160=
Viel=
V1ie2=
V163=
v1e4=
V165=
V166=
V1ie7=
V168=
V169=
V170=

MM3 V110/
MM3 V111/
MM3 V112/
MM3 V113/
MM3 Vv114/
MM3 V115/
MM3 V116/
MM3 V117/
MM3 Vv118/
MM3 V119/
MM3 V120/
MM3 V121/
MM3 V122/
MM3 V123/
MM3 v124/
MM3 V125/
MM3 V126/
MM3 V127/
MM3 Vv128/
MM3 V129/
MM3 Vv130/
MM3 V131/
MM3 V132/
MM3 V133/
MM3 Vv134/
MM3 V135/
MM3 V136/
MM3 V137/
MM3 Vv138/
MM3 V139/
MM3 Vv140/
MM3 V141/
MM3 V142/
MM3 Vv143/
MM3 Vv144/
MM3 Vv145/
MM3 V146/
MM3 V147/
MM3 Vv148/
MM3 Vv149/
MM3 V150/
MM3 V151/
MM3 V152/
MM3 V153/
MM3 Vv154/
MM3 V155/
MM3 V156/
MM3 V157/
MM3 V158/
MM3 V159/
MM3 V160/
MM3 V161/
MM3 V162/
MM3 V163/
MM3 V164/
MM3 V165/
MM3 V166/
MM3 V167/
MM3 V168/
MM3 V169/
MM3 V170/

TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
TRANSFORMOUT
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CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT
CONVERT

V171l=
V172=
V173=
v174=
V175=
V176=
V177=
V178=
V179=
v180=
v181l=
v182=
V183=
v184=
V185=
V186=
v187=
v188=
V189=
V190=
V191=
V192=
V193=
V194=
V195=
V196=
V197=
V198=
V199=
v200=
v201=
v202=
v203=
v204=
V205=
v206=
V207=
v208=
v209=
Vv210=
V211l=
V212=
V213=
P214=
P215=
P21l6=
P217=
P218=
P219=
P220=
pP221=
P222=
P223=
P224=
P225=
P226=
P227=
pP228=
P229=
P230=
P231=

MM3 V171/
MM3 V172/
MM3 V173/
MM3 V174/
MM3 V175/
MM3 V176/
MM3 V177/
MM3 V178/
MM3_V179/
MM3 V180/
MM3 V181/
MM3 Vv182/
MM3 V183/
MM3 V184/
MM3 V185/
MM3 V186/
MM3 V187/
MM3 Vv188/
MM3 V189/
MM3 V190/
MM3 V191/
MM3 Vv192/
MM3 V193/
MM3 V194/
MM3 V195/
MM3 V196/
MM3 V197/
MM3 Vv198/
MM3 V199/
MM3 V200/
MM3 V201/
MM3 v202/
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CONVERT V293= MM3 V293/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V294= MM3 V294/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V295= MM3 V295/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V296= MM3 V296/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V297= MM3 V297/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V298= MM3 V298/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V299= MM3 V299/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V300= MM3 V300/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V301= MM3 V301/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V302= MM3 V302/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V303= MM3 V303/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V304= MM3 V304/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V305= MM3 V305/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V306= MM3 V306/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V307= MM3 V307/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V308= MM3 V308/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V309= MM3 V309/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V310= MM3 V310/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V311l= MM3 V311l/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V312= MM3 V312/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V313= MM3 V313/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
CONVERT V314= MM3 V314/ TRANSFORMOUT = (MOVAVE 3);
RUN;

/* CRIA AS LAGS */

PROC EXPAND DATA= SASUSER.BASE BACEN OUT=SASUSER.BASE BACEN_ LAG

METHOD = NONE;

CONVERT V1= LAGl V1/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V2= LAGl V2/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V3= LAGl V3/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V4= LAGl V4/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V5= LAGl V5/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V6= LAGl V6/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V7= LAGl V7/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V8= LAGl V8/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V9= LAGl V9/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V10= LAGl V10/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V11= LAGl V11/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V12= LAGl V12/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V13= LAGl V13/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V14= LAGl V14/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V15= LAGl V15/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V16= LAGl V16/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V17= LAGl V17/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V18= LAGl V18/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V19= LAGl V19/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V20= LAGl V20/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V21= LAGl V21/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V22= LAGl V22/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V23= LAGl V23/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V24= LAGl V24/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V25= LAGl V25/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V26= LAGl V26/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V27= LAGl V27/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V28= LAGl V28/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V29= LAGl V29/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V30= LAGl V30/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V31= LAGl V31/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
CONVERT V32= LAGl V32/ TRANSFORMOUT = (LAG 1);
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CONVERT V311l= LAG6 V311/ TRANSFORMOUT = (LAG 6);
CONVERT V312= LAG6 V312/ TRANSFORMOUT = (LAG 6);
CONVERT V313= LAG6 V313/ TRANSFORMOUT = (LAG 6);
CONVERT V314= LAG6 V314/ TRANSFORMOUT = (LAG 6);

RUN;
/* FILTRAR A PARTIR DE MARO7 */

DATA SASUSER.BASE BACEN MARO7;

SET SASUSER.BASE BACEN ;

WHERE DATA GE 'O1lMAR2007'D;

RUN;

DATA SASUSER.Base bacen intera MARO7;
SET SASUSER.Base bacen intera ;
WHERE DATA GE 'O1lMAR2007'D;

RUN;

DATA SASUSER.Base bacen lag MARO7;
SET SASUSER.Base bacen lag ;

WHERE DATA GE 'O1lMAR2007'D;

RUN;

DATA SASUSER.Base bacen MM3 MARO7;
SET SASUSER.Base bacen MM3 ;

WHERE DATA GE 'O1lMAR2007'D;

RUN;

/* OBTER ESTATISTICAS DESCRITIVAS */

PROC MEANS DATA= SASUSER.BASE BACEN MARO7 NOPRINT MIN P5 MEAN MEDIAN
STD P95 MAX;
OUTPUT OUT=descr ;
RUN;
proc TRANSPOSE DATA=DESCR;
RUN;

PROC CORR DATA= SASUSER.Base bacen intera mar07 OUT=CORRZ2;
RUN;

PROC CORR DATA= SASUSER.Base bacen lag mar(07 OUT=CORR3;
RUN;

PROC CORR DATA= SASUSER.Base bacen mm3 mar(07 OUT=CORR4 NOPRINT;
RUN;

/* CALCULAR CORRELACOES */

PROC CORR DATA= SASUSER.BASE_BACEN_MARO7 OUT=CORR;
RUN;

DATA CORR (KEEP = NAME INAD INADiPERC);

SET CORR;

WHERE TYPE = 'CORR';

RUN; B B

PROC CORR DATA= SASUSER.Base bacen intera mar0O7 OUT=CORRZ;
RUN;
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DATA CORR2 (KEEP = _NAME INAD INAD_PERC);
SET CORR2;

WHERE TYPE = 'CORR"';

RUN;

PROC CORR DATA= SASUSER.Base bacen lag mar07 OUT=CORR3;
RUN;

DATA CORR3 (KEEP = _NAME INAD INAD_PERC);
SET CORR3;

WHERE TYPE = 'CORR';

RUN;

PROC CORR DATA= SASUSER.Base bacen mm3 mar07 OUT=CORR4 NOPRINT;
RUN;

DATA CORR4 (KEEP = NAME INAD INAD PERC);
SET CORR4;

WHERE TYPE = 'CORR';

RUN; B

/* ARIMA */

DATA INAD MDLG INAD VLDC;
SET SASUSER.BASE BACEN MARO7;

IF DATA LT '01JAN2012'D THEN OUTPUT INAD MDLG;
ELSE OUTPUT INAD VLDC;
RUN;

ods graphics off;

ods html off ;

PROC ARIMA DATA=INAD MDLG ;

IDENTIFY VAR=INAD STATIONARITY= (ADF) ;
RUN;

quit;

ods graphics on;

PROC ARIMA DATA=INAD MDLG ;

IDENTIFY VAR=INAD(1l) STATIONARITY= (ADF) ;
RUN;

quit;

$MACRO ARIMA;

o)

g

O

av}
|

% = 0 %TO 12;
$DO Q = 0 STO 12;

ods output ParameterEstimates = estimativas;
proc arima data=INAD MDLG;

identify var=INAD(1) ;

estimates p=(&p.) g=(&g.) noint;

forecast out=b;

run;

data estimativas;

set estimativas;

id = n ;

if Probt < 0.1 then REJEITA = 1;
else REJEITA = 0;

where Parameter ne 'MU';

run;
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PROC SQL;

CREATE TABLE ESTIMATIVAS AS

SELECT SUM(REJEITA) /MAX (ID) AS PERC REJEITA
FROM ESTIMATIVAS;

QUIT;

DATA B (KEEP = N FORECAST) ;
SET B;

N = N ;

WHERE INAD = .;

RUN;

DATA INAD VLDCZ;
MERGE INAD VLDC B;
RUN;

DATA INAD VLDCZ;

SET INAD VLDC2;

RESIDUO OOT = (INAD-FORECAST)**2;
WHERE DATA NE .;

RUN;

PROC SQL;

CREATE TABLE RESULTADO AS

SELECT DISTINCT &P. AS P, &0. AS Q, 1 AS D,
SUM (A.RESIDUO_OOT) AS RESIDUO OOT,

B.PERC_REJEITA

FROM INAD VLDC2 AS A,

ESTIMATIVAS AS B

GROUP BY 1,2, 3;

QUIT;

PROC APPEND BASE = SASUSER.RESUMO ARIMA DATA=RESULTADO;
RUN;

$END;
$END;
SMEND ;
SARIMA;

DATA SASUSER.RESUMO ARIMA;
SET SASUSER.RESUMO_ARIMA;
INDICADOR = 'SIMPLES';

RUN;

$MACRO ARIMA;

$DO P = 0 STO 12;
= 0 %TO 12;

\O
w)
(@]
| @)

|

ods output ParameterEstimates = estimativas;
proc arima data=INAD MDLG;

identify var=INAD(1);

estimates p=&p. g=&g. noint;

forecast out=b;

run;

data estimativas;
set estimativas;
id = n ;
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if Probt < 0.1 then REJEITA = 1;
else REJEITA = 0;

where Parameter ne 'MU';

run;

PROC SOQL;

CREATE TABLE ESTIMATIVAS AS

SELECT SUM(REJEITA) /MAX (ID) AS PERC REJEITA
FROM ESTIMATIVAS;

QUIT;

DATA B (KEEP = N FORECAST) ;
SET B;

N = N ;

WHERE INAD = .;

RUN;

DATA INAD VLDC2Z;
MERGE INAD VLDC B;
RUN;

DATA INAD VLDC2Z;

SET INAD VLDCZ2;

RESIDUO OOT = (INAD-FORECAST)**2;
WHERE DATA NE .;

RUN;

PROC SQL;
CREATE TABLE RESULTADO AS

SELECT DISTINCT &P. AS P, &0. AS Q, 1 AS D, 'COMPOSTO'" AS

INDICADOR,
SUM (A.RESIDUO_OOT) AS RESIDUO OOT,
B.PERC_REJEITA
FROM INAD_VLDCZ AS A,
ESTIMATIVAS AS B
GROUP BY 1,2, 3;
QUIT;

PROC APPEND BASE = SASUSER.RESUMO ARIMA DATA=RESULTADO FORCE;

RUN;

$END;
$END;
$MEND ;
%SARIMA;

PROC SORT DATA=SASUSER.RESUMO ARIMA OUT=RESULTADO;
BY RESIDUO_OOT;

WHERE PERC REJEITA = 1;

RUN;

ods graphics on;

ods output ParameterEstimates = estimativas;
proc arima data=INAD MDLG;

identify var=INAD(1) ;

estimate p=(3) g=(4) noint plot;

forecast out=b;

run;

quit;
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DATA INAD V93 V87 V13 V193 V194 V196);

SET SASUSER.Base bacen;

RUN;

DATA SEL2

( KEEP =

DATA LAG3 V23 LAG6 V23 LAG6 V24 LAG3 V88
LAG3 V89 LAG6 V89 LAGl V93 LAG2 V93 LAG3 V93 LAG6 V30 LAG3 V36

LAG6 V36 LAG6 V78 LAGl V87 LAG2 V87 LAG3 V87 LAG6 V260 LAG6 V261
LAG6 V262 LAG6 V123 LAG6 V129 LAG6 V263 LAG6 V142

DATA MM3 V93 MM3 V87 MM3 V168 MM3 V193

DATA INTERAV1 INTERAVZ INTERAV3 INTERAV6

INTERAV166
INTERAV194
INTERAV213
INTERAV294
INTERAV302
INTERAV237
INTERAV245

INTERAV52 INTERAV53 INTERAV54 INTERAV55
INTERAV58 INTERAV59 INTERAV61l INTERAV63 INTERAV6GT

INTERAV114 INTERAV104 INTERAV105 INTERAV108

INTERAV167

INTERAP219

INTERAV304

INTERAV246) ;

LAG6 V201 LAGl P231 LAG2 P231 LAG3 P231 LAG6 P231 LAG3 V254
LAG6 V254);

SET SASUSER.Base bacen_ lag;

RUN;

DATA SEL3( KEEP =

MM3 V194) ;

SET SASUSER.Base bacen mm3;

RUN;

DATA SEL4( KEEP =

INTERAV29 INTERAV79

INTERAV56 INTERAVS57

INTERAV68 INTERAV69 INTERAV70 INTERAV71 INTERAVS5
INTERAVI98 INTERAVI99

INTERAV10S INTERAV87 INTERAV110 INTERAV112 INTERAV122
INTERAV125 INTERAV141 INTERAV160 INTERAV165
INTERAV168 INTERAV171 INTERAV173 INTERAV193
INTERAV196 INTERAV208 INTERAV211 INTERAV212
INTERAP224 INTERAV288 INTERAV292 INTERAV293
INTERAV295 INTERAV296 INTERAV300 INTERAV301
INTERAV305 INTERAV306 INTERAV311l INTERAV313
INTERAV238 INTERAV239 INTERAV243 INTERAV244

SET SASUSER.Base bacen intera;

RUN; B B

PROC SQL;

CREATE TABLE SEL AS SELECT A.*, *, CLx,

FROM SEL1 AS A

LEFT JOIN SEL2 AS B ON A.DATA=B.DATA

LEFT JOIN SEL3 AS C ON A.DATA=C.DATA

LEFT JOIN SEL4 AS D ON A.DATA=D.DATA;

QUIT;

DATA INAD MDLG INAD VLDC;

SET SEL;
IF DATA
INAD MDLG;

ELSE IF DATA gE

RUN;

gk

'01lmar2007'd and DATA LT

'01JAN2012'D THEN OUTPUT

DATA SASUSER.Var selecionadas;
SET SASUSER.Var_ selecionadas;

IND GRANG
RUN;

ods graphi

cs on;

ods output StationarityTests=teste2;
PROC ARIMA DATA=INAD MDLG ;
IDENTIFY VAR=inad (1)

STATIONARITY= (ADF) ;

'01JAN2012'D THEN

INAD VLDC;

OUTPUT
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RUN;
%$MACRO DIF;
%DO IND_GRANG =1 %TO 113;

DATA NULL ;SET SASUSER.Var_selecionadas;CALL SYMPUT ('VAR',
VAR) ;WHERE IND GRANG = &IND GRANG.;RUN;

ods output StationarityTests=teste;
PROC ARIMA DATA=INAD MDLG ;

IDENTIFY VAR=&VAR. STATIONARITY=(ADF) ;
RUN;

quit;

data teste (rename=(ProbTau=ProbTauDif0)) ;
set teste ;

var = "&VAR.";
where Type = 'Zero Mean' and lags = 0;
run;

ods output StationarityTests=teste2;
PROC ARIMA DATA=INAD MDLG ;
IDENTIFY VAR=&VAR. (1) STATIONARITY= (ADF) ;

RUN;

quit;

data teste2 (rename= (ProbTau=ProbTauDifl));
set teste2 ;

var = "&VAR.";

where Type = 'Zero Mean' and lags = 0;

run;

data teste3;

merge teste teste2;

by var;

run;

data teste3 (keep = var ProbTauDif0 ProbTauDifl);
set teste3;

run;

PROC APPEND BASE=SASUSER.ESTACION DATA=teste3;
RUN;

$END;
$MEND ;
$DIF;
$MACRO GRANGER;

$DO IND GRANG =1 %$TO 113;

DATA NULL_ ;SET SASUSER.Var_selecionadas;CALL SYMPUT ('VAR',
VAR) ;WHERE IND GRANG = &IND GRANG.;RUN;

ods output CausalityTest = granger;
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proc varmax data=INAD MDLG;

model inad = &VAR. / p=(3) g=(4) dify=(1) difx=(1);
causal groupl=(inad) group2=(&VAR.);

output out=b;

run;

DATA GRANGER;
SET GRANGER;
VAR = "&VAR.";
RUN;

PROC APPEND BASE=SASUSER.GRANGER DATA=GRANGER;
RUN;

SEND;
%MEND;
%GRANGER;

$MACRO cointegracao;
$DO IND GRANG =1 %TO 113;

DATA NULL ;SET SASUSER.Var selecionadas;CALL SYMPUT ('VAR',
VAR) ; WHERE IND GRANG = &IND GRANG.;RUN;

ods output TraceTest=teste;
proc varmax data=INAD MDLG;

model 1inad &VAR. / p=2 cointtest=(johansen=(TYPE=TRACE)) ;
run;

data teste (keep = Trace );
set teste;

run;

proc transpose data=teste out=teste2;

run;
data teste2 (rename = (coll = NONE col2=ATLEAST1));
set teste2;

VAR = "&VAR.";

run;

PROC APPEND BASE=SASUSER.COINTEG DATA=teste?2;
RUN;

$END;
$MEND ;
$cointegracao;

$MACRO exogeneidade;
$DO IND GRANG =1 %TO 113;

DATA NULL ;SET SASUSER.Var selecionadas;CALL SYMPUT ('VAR',
VAR) ; WHERE IND GRANG = &IND GRANG. ;RUN;

ods output WeakExogeneity=teste;
proc varmax data=INAD MDLG;
model inad &VAR. / p=(2) ;
cointeg rank=1 exogeneity;
run;
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data teste ;

set teste;

where Variable = "&VAR.";
run;

PROC APPEND BASE=SASUSER.EXOGENEIDADE DATA=teste;
RUN;

SEND;
$MEND ;
$exogeneidade;

%$MACRO MODELO;

$DO ID = 1 %TO 2/*2*/;
$DO ID1 = 1 %TO 2;
$DO ID2 = 1 %$TO 3;
%do p = 1 %to 12;
1 %to 12;

DATA NULL ;SET Var_ selecionadas;CALL SYMPUT('V1l', VAR);WHERE GRUPO
= "Carteira" AND IND=&ID.;RUN;

DATA NULL ;SET Var_ selecionadas;CALL SYMPUT('V2', VAR);WHERE GRUPO
= "DividaPub" AND IND=&ID1.;RUN;

DATA NULL ;SET Var_ selecionadas;CALL SYMPUT('V3', VAR);WHERE GRUPO
= "Juros" AND IND=&ID2.;RUN;

ods output Anova = anova;

ods output ParameterEstimates = estimativas;

proc varmax data=INAD MDLG;

model inad = &V1. &V2. &V3./ p=(&p.) g=(&g.) print=(diagnose)

difx=(1) dify=(1);
output out=b;
run;

data COEF;

set estimativas;

if Probt < 0.1 then COEF = 1; ELSE COEF = 0;
WHERE Parameter NE "CONST1";

RUN;

PROC SQL;

CREATE TABLE COEF AS

SELECT DISTINCT SUM(COEF)/5 AS COEF
FROM COEF;

QUIT;

data SINAL;

set estimativas;

if Estimate < 0 then SINAL = 1; ELSE SINAL = 0;
WHERE Parameter IN ("XLO 1 1" "XLO 1 2" "XLO 1 3");
RUN;

PROC SQL;

CREATE TABLE SINAL AS

SELECT DISTINCT SUM(SINAL)/3 AS SINAL
FROM SINAL;



QUIT;

DATA B (KEEP = N FOR1);
SET B;

N = N ;

WHERE INAD = .;

RUN;

DATA INAD VLDC2;
MERGE INAD VLDC B;
RUN;

DATA INAD VLDC2;
SET INAD VLDC2;

RESIDUO OOT = (INAD-FOR1)**2;

if (INAD-FOR1)>=0 THEN RESIDUO = (INAD-FOR1) ;

ELSE 1if (INAD-FOR1)<0 THEN RESIDUO = (INAD-FOR1)*-1;
WHERE DATA NE .;

RUN;

PROC SQL;

CREATE TABLE RESULTADO AS
SELECT DISTINCT &p. as p, &gq. as q, "&v1l." as vl, "&v2." as v2, "&v3
as v3,
SUM(A.RESIDUO_OOT) AS RESIDUO_OQOT ,
MEAN (A.RESIDUO) AS EPAM ,
B.COEF,
c.SINAL,
d.RSquare
FROM INAD_VLDCZ AS A,
COEF AS B ,
sinal as c,
anova as d
GROUP BY 1,2,3,4,5;
QUIT;

PROC APPEND BASE = RESUMO MODELOS 0211 PON DIF PD DATA=RESULTADO
FORCE;
RUN;

$END;
$END;
$END;
$END;
$END;
SMEND ;
$MODELO;

$MACRO MODELO;

$DO ID = 1 $TO 2/*2*/;
%$DO ID1 1 $TO 2;

%$DO ID2 1 $TO 3;

sdo p = $to 0;

%do g = $to 12;

= o

165

n

DATA NULL ;SET Var_ selecionadas;CALL SYMPUT('V1l', VAR);WHERE GRUPO

= "Carteira" AND IND=&ID.;RUN;
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DATA NULL ;SET Var_ selecionadas;CALL SYMPUT('V2', VAR);WHERE GRUPO
= "DividaPub" AND IND=&ID1l.;RUN;
DATA NULL ;SET Var selecionadas;CALL SYMPUT('V3', VAR);WHERE GRUPO

= "Juros" AND IND=&IDZ.;RUN;

ods output Anova = anova;

ods output ParameterEstimates = estimativas;

proc varmax data=INAD MDLG;

model inad = &V1. &V2. &V3./ qg=(&g.) print=(diagnose) difx=(1)
dify=(1);

output out=b;

run;

data COEF;

set estimativas;

if Probt < 0.1 then COEF = 1; ELSE COEF = 0;
WHERE Parameter NE "CONST1";

RUN;

PROC SQL;

CREATE TABLE COEF AS

SELECT DISTINCT SUM(COEF)/4 AS COEF
FROM COEF;

QUIT;

data SINAL;

set estimativas;

if Estimate < 0 then SINAL = 1; ELSE SINAL = 0;
WHERE Parameter IN ("XLO 1 1" "XLO 1 2" "XLO 1 3");
RUN;

PROC SQL;

CREATE TABLE SINAL AS

SELECT DISTINCT SUM(SINAL)/3 AS SINAL
FROM SINAL;

QUIT;

DATA B (KEEP = N FOR1);
SET B;

N = N ;

WHERE INAD = .;

RUN;

DATA INAD VLDC2;
MERGE INAD VLDC B;
RUN;

DATA INAD VLDC2;
SET INAD VLDCZ2;

RESIDUO OOT = (INAD-FOR1)**2;

if (INAD-FOR1) >=0 THEN RESIDUO = (INAD-FOR1);

ELSE if (INAD-FOR1)<0 THEN RESIDUO = (INAD-FOR1)*-1;
WHERE DATA NE .;

RUN;

PROC SQL;

CREATE TABLE RESULTADO AS
SELECT DISTINCT &p. as p, &g. as g, "&vl." as vl, "&v2." as v2, "&v3."
as v3,
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SUM(A.RESIDUO_OQOT) AS RESIDUO OOT ,

MEAN (A.RESIDUO)
B.COEF,
c.SINAL,
d.RSquare
FROM INAD_VLDC2 AS A,
COEF AS B ,
sinal as c,
anova as d
GROUP BY 1,2,3,4,5;
QUIT;

PROC APPEND BASE =
FORCE;
RUN;

$END;
$END;
SEND;
SEND;
SEND;
SMEND ;
$MODELO;

$MACRO MODELO;

>DO ID = 1 %TO 2/*2%/;
$DO ID1 = 1 %$TO 2;

$DO ID2 = 1 %$TO 3;

$do g = 0 Sto O;

$do p = 1 %Sto 12;

DATA NULL ;SET Var selecionadas;CALL
AND IND=&ID.;RUN;

DATA NULL ;SET Var_ selecionadas;CALL
AND IND=&IDI.;RUN;

DATA NULL ;SET Var selecionadas;CALL

= "Carteira"
= "DividaPub"

= "Juros" AND IND=&IDZ2.;RUN;
ods output Anova = anova;

ods output ParameterEstimates
proc varmax data=INAD MDLG;
model inad = &V1. &V2.
dify=(1);

output out=b;

run;

data COEF;
set estimativas;
if Probt < 0.1 then COEF = 1;

WHERE Parameter NE "CONST1";
RUN;
PROC SQL;

CREATE TABLE COEF AS

&V3.

AS EPAM ,

RESUMO_MODELOS 0211 PON DIF PD DATA=RESULTADO

SYMPUT ('V1', VAR) ; WHERE GRUPO
SYMPUT ('V2'"', VAR) ;WHERE GRUPO
SYMPUT ('V3"', VAR) ; WHERE GRUPO
= estimativas;
/ p=(&p.) print=(diagnose) difx=(1)

ELSE COEF = 0;

SELECT DISTINCT SUM(COEF)/4 AS COEF

FROM COEF;
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QUIT;

data SINAL;

set estimativas;

if Estimate < 0 then SINAL = 1; ELSE SINAL = 0;
WHERE Parameter IN ("XLO 1 1" "XLO 1 2" "XLO 1 3");
RUN;

PROC SQL;

CREATE TABLE SINAL AS

SELECT DISTINCT SUM(SINAL)/3 AS SINAL
FROM SINAL;

QUIT;

DATA B (KEEP = N FOR1);
SET B;

N = _N_;

WHERE INAD = .;

RUN;

DATA INAD VLDC2Z;
MERGE INAD VLDC B;
RUN;

DATA INAD VLDC2;
SET INAD VLDC2;

RESIDUO OOT = (INAD-FOR1)**2;

if (INAD-FOR1)>=0 THEN RESIDUO = (INAD-FOR1) ;

ELSE if (INAD-FOR1) <0 THEN RESIDUO = (INAD-FOR1l)*-1;
WHERE DATA NE .;

RUN;

PROC SQL;

CREATE TABLE RESULTADO AS

SELECT DISTINCT &p. as p, &g. as q, "&vl." as vl, "&v2." as v2, "&v3."

as v3,
SUM(A.RESIDUO_OOT) AS RESIDUO_OOT ,
MEAN (A.RESIDUO) AS EPAM ,
B.COEF,
c.SINAL,
d.RSquare
FROM INAD_VLDCZ AS A,
COEF AS B ,
sinal as c,
anova as d
GROUP BY 1,2,3,4,5;
QUIT;

PROC APPEND BASE = RESUMO MODELOS 0211 PON DIF PD DATA=RESULTADO
FORCE;
RUN;

SEND;
SEND;
SEND;
SEND;
SEND;
$MEND ;
$MODELO;
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DATA TESTE;
SET RESUMO MODELOS 0211 PON DIF PD;
WHERE COEF=1 AND SINAL=1;

RUN;

proc standard data= INAD MDLG out= INAD MDLG mean=0 std=1;
var INTERAV304 INTERAV125 MM3 V168;

run;

ods graphics on;

ods output Anova = anova;

ods output ParameterEstimates = estimativas;

proc varmax data=INAD MDLG plots=all;

model inad = INTERAV304 INTERAV125 MM3 V168

/ p=(8) g=(1) print=(diagnose) difx=(1l) dify=(1l) noint;
output out=b;

run;

DATA SASUSER.INAD MDLG; SET INAD MDLG;
RUN;

DATA SASUSER.INAD VLDC; SET INAD VLDC;
RUN;



