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Resumo

Em Portugal, ap6s periodos de instabilidade, nomeadamente a crise econémica mundial e a crise de divida
soberana, tem-se verificado um aumento exponencial e constante na corrida ao crédito automadvel, por

parte dos agentes econdmicos.

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar o comportamento do crédito automoével durante o

periodo compreendido entre 1998-2018.

Pretende-se analisar os indicadores econémicos mais relevantes da economia portuguesa e determinar,
através de estudo economeétrico, quais destes influenciam o crédito automével e que tipos de impacto tém.
Para responder a pergunta central desta investigagdo € utilizado o modelo econométrico de Vetores
Autorregressivos. A investigacdo abrange dois modelos de crédito automdvel: para particulares e para

empresas.

Estudos anteriormente realizados mostram que indicadores econémicos como taxa de desemprego, PIB,

rendimento das familias e taxa de juros, sdo alguns dos que podem influenciar o setor automaovel.

Os resultados alcangados demonstram que os indicadores como a taxa de variagdo do PIB, a taxa de
desemprego, o rendimento liquido e a carga fiscal séo fatores que afetam o crédito automdvel e que,
consequentemente, necessitam de um acompanhamento préximo e continuado, no sentido de se tomar
uma boa deciséo estratégica ao nivel de gestéo, no caso de uma instituicdo financeira. Ao nivel do estado,
os resultados séo interessantes, uma vez que o mesmo tem a possibilidade de manobrar os indicadores
econdmicos através de decisGes governamentais (designadamente o rendimento liquido e a carga fiscal)

e, desse modo, controlar indiretamente o crédito automaével.

Palavras chaves: Crédito automadvel particular, Crédito automovel empresa, Indicadores econémicos, VAR

Classifica¢do JEL: C33, C51, D12, D22, E70, HOO



Abstract

In Portugal, following instability times, such as the world economic crisis and the sovereign debt crisis, there

has been a steady and exponential increase in the demand for car purchasing credit from economy agents.
This dissertation aims at analyzing the behaviour of car purchase credit during the time period 1998-2018.

It is intended to analyze the most relevant economic indicators of the Portuguese economy and through
econometric study to ascertain which of them influence car purchasing credit and what types of impact they
have. In order to answer the core issue of this research, the econometric model Vector autoregression shall

be used. The research covers two models for car purchase credit: for companies and private individuals.

Earlier studies indicate that economic indicators such as unemployment, GDP, household income and

interest rates are some of the indicators that may influence the car sector.

The resulting outcomes show that indicators such as the GDP variable rate, unemployment, household
income and taxation weight are factors that need close and continuous monitoring in order to make a good
strategic decision at management level, in the case of a financial institution. At state level, the results are
interesting as it has got the potential to maneuver economic indicators through government decisions

(namely net incomes taxation weight) and therefore, to indirectly control car purchasing credit.

Key words: Private individual car purchasing credit, Company car purchase credit, Economic Indicators,
VAR

Classifica¢&o JEL: C33, C51, D12, D22, E70, HOO
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Capitulo | - Introducéao

1.1 Motivacéao

O interesse em analisar o comportamento do crédito automovel, surge devido ao facto de trabalhar numa
Instituicdo Financeiral, que tem como principal atividade o financiamento automével para clientes corporate
(concessionarios e clientes com exposicao acima de 500k) via linhas de crédito, como também para retalho
particulares e empresas via varios produtos financeiros, entre os quais o crédito automével, que sera o

nosso foco da analise desta investigacéo.

E crucial para uma instituic&o financeira, nomeadamente para uma cativa financeira? automaével, conhecer
0 seu cliente, tanto no seu comportamento passado, como no atual e no futuro. Sendo o cliente o foco da
instituicdo financeira, a estratégia corporativa deve ser desenhada de acordo com os sinais e as tendéncias
que o proprio cliente apresenta no mercado. Desta forma a instituicdo financeira ajusta as suas decisfes
estratégicas atuais e futuras, de acordo com os inputs dos clientes; por esta razdo, conhecer o

comportamento do cliente é um fator chave para o sucesso das instituigfes financeiras.

Ao analisar o crédito automdével particular e empresa, indiretamente analisamos a decisdo do consumo por
parte do consumidor. Como é evidente, ha varios fatores que podem influenciar a decisdo de compra,
sejam culturais, sociais, psicoldgicos e pessoais. De acordo com Medeiros e Cruz (2006), fatores como
renda disponivel, poupanca, condi¢cbes de crédito e atitudes em relagdo as despesas sdo fatores
relacionados com condi¢gdes econémicas e fazem parte do bloco dos fatores pessoais. As condi¢des
econdmicas sdo quantificaveis através de indicadores econémicos?, que detém um peso significativo na
decisdo do consumo por parte do consumidor, neste caso no crédito automével. Segundo Ribeiro et al
(2015) a crise econdmica internacional de 2007, agravou a situacao ja débil de crescimento econémico em

Portugal. Indicadores econémicos como desemprego, rendimento e carga fiscal, entre outros, sofreram

1 As instituicGes financeiras exercem atividades especificas distintas que, para além de as caracterizar, permitem classifica-las com
base no papel que desempenham. O Regime Geral das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF) divide as
entidades financeiras em dois grupos principais: Instituicdes de Crédito. Disponivel em:

http://www.apb.pt/sistema_financeiro/instituicoes_financeiras/

2 |nstituicdo que esta detida 100% pelo um grupo automével.
3 Os seja os indicadores econémicos sdo grandezas de cardcter econémico, expressas em valor numérico, cuja principal utilidade

consiste na afericdo dos niveis de desenvolvimento de paises. Disponivel em: https://www.infopedia.pt/$indicadores-economicos
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alteracdes significativas que afetaram o consumidor portugués e consequentemente o consumo do crédito

automovel.

Portanto, através desta investigacao, serdo analisados alguns indicadores-chave da economia Portuguesa,
com o objetivo de perceber o impacto que tém sobre o consumo do crédito automdvel. Os resultados
obtidos podem vir a ser benéficos para o setor empresarial, nomeadamente para as instituicdes financeiras
gue tém como core business o financiamento automével, por forma a considerar na sua atividade do dia a
dia, a analise dos indicadores que possam vir a ter impacto no crédito automoével. Mas também, por outro
lado, os resultados podem igualmente vir a ser interessantes para os consumidores, no sentido de analisar
quando é oportuno a compra de viatura, via crédito automoével, analisados os indicadores econémicos

influenciadores do mesmo.

De acordo com a revisdo de literatura analisada até ao momento, existem alguns trabalhos desenvolvidos
no ambito automével, nomeadamente ao nivel de vendas das viaturas, mas nada de mais especifico na
andlise do crédito automével. O propésito desta dissertacao € o de contribuir para o conhecimento cada
vez mais aprofundado desta area do mercado automdvel, designadamente na parte dos produtos
financeiros. Nesta Ultima parte as instituicdes de crédito atuam como um canivete suico para o bom
funcionamento do mercado automoével. Sem a ajuda das instituicées financeiras, toda a dindmica da venda
do automdvel no mercado seria muito mais lenta e mais dificil, com implicac6es diretas na parte logistica e

operacional do construtor de automéveis.

Com o propoésito de responder a questdo do nosso trabalho, o modelo VAR foi o modelo escolhido para
explicar todas os movimentos e impactos das varidveis selecionadas. A selecdo das variaveis para o
modelo desenvolvido tem como referéncia a reviséo de literatura, por exemplo: produto interno bruto (PIB),
Euribor 3M, taxa de desemprego e carga fiscal, mas também novas variaveis que foram incluidas por
exemplo: rendimento medio liquido e o défice da administracdo publica. Todas as variaveis selecionadas
para o modelo tém uma periodicidade trimestral com inicio no 1° trimestre de 1998 até 4° trimestre de 2018,
com excecao de Euribor 3 M e o défice da administracao publica que tém inicio apenas no 1° trimestre de
1999.

O desenvolvimento do trabalho passa inicialmente por uma abordagem geral, nomeadamente uma visao
sobre Portugal, com a evolucdo dos principais indicadores econémicos, em conjunto com a variagdo do

crédito automovel de particulares e empresas. (sec¢éo 1.2).

ApOs este passo, centramo-nos no mercado automovel, em que sdo apresentados os varios tipos de

produtos financeiros que as Instituicdes Financeiras estdo a comercializar em Portugal (sec¢éo 1.3).

Depois fazemos a revisdo da literatura (capitulo 2), seguida da analise empirica e a discussdo dos
resultados (capitulo 3). Terminamos com considera¢des finais de resumo do trabalho efetuado e

conclusdes (capitulo 4).



1.2 Contexto Geral Portugal

A crise mundial econdémico-financeira de 2008, que teve origem no Estados Unidos (faléncia da Lehmann
Brothers), e mais tarde, em 2011, com a crise soberana da zona euro, todos os setores sofreram um efeito
negativo, entre os quais o setor automovel (particularmente afetado por depender do crédito e ser um bem

duradouro, cujo consumo pode ser adiado em periodos de crise).

Durante a crise financeira de 2008, Portugal tentou adotar medidas de correcéo dos seus desequilibrios na
balancga corrente, mas esta abordagem deixou de fazer sentido com a chegada da crise da divida soberana
na Europa. A quebra no consumo do crédito automdvel empresa e particular, € uma consequéncia deste
aspeto, que pode ser verificada no gréafico 1.7, bastante visivel entre o espa¢o temporal Q3/2007 —
Q2/2013.

Com o objetivo de preservar a estabilidade financeira da zona Euro*, foram 8 os paises que receberam
assisténcia financeira. A Grécia, Irlanda e Portugal, apresentaram o pedido de assisténcia financeira & UE
e ao FMI, devido a um défice publico alarmante. No caso da Grécia e Irlanda, o primeiro resgate ocorreu
em 2010 (divida publica 146,2% do PIB Grécia e divida publica 110.9% do PIB Irlanda).

Em abril de 2011, Portugal apresenta o pedido de assisténcia financeira a Comissao Europeia e ao FMI,
que implicou um empréstimo de 78€ bilides de 2011 até 2014. Apesar dos outros estados apresentarem
situagBes analogas, Portugal teve uma desvantagem relacionada com o ritmo mais baixo ao nivel do
crescimento da economia no decorrer das duas crises que deixaram o pais mais vulneravel. Com a
chegada da Troika®, em 2011, o Governo Portugués tomou medidas de austeridade severas, no sentido de
alcancar o défice orcamental acordado no programa de ajustamento. As principais medidas propostas pelo
FMI no quadro do programa de ajustamento foram desde a reducéo na despesa publica, reducédo até 20%
dos funcionarios publicos, com cortes dos seus salarios e aumento dos horéarios de trabalho, até cortes de
10% a 15% nas pensfes e aumento das taxas moderadoras e propinas escolares (Publico, 2013).

Como é evidente os efeitos das medidas demoraram algum tempo até tornarem visiveis; no grafico 1.1, no
caso do desemprego, verifica-se uma evolucdo desfavoravel, no inicio do programa de ajustamento em
2011 até meio do programa 2013. Apés este periodo observa-se uma reviravolta da situagdo com uma

gqueda continua e acentuada da taxa de desemprego, que atingiu valores anteriores a crise.

De acordo com as primeiras impressdes da analise conjunta do crédito automovel e desemprego,

verificamos a existéncia de uma relacdo inversa entre as mesmas, em particular quando a taxa de

4 ECB. Disponivel em: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-financial-

assistance/which-eu-countries-have-received-assistance pt

5 Troika, palavra de origem russa que designava um carro conduzido por trés cavalos alinhados lado a lado. No contexto econémico

traduz-se como unido de trés poderes para ultrapassar uma situacdo mais dificil.
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desemprego diminui e o crédito aumenta, situacdo mais visivel a partir de Q1-2013. De acordo com o
gréafico 1.1 a taxa de desemprego atinge o valor mais alto (17.5%) no decorre da analise, nomeadamente
no fim do 1° trimestre de 2013.

Gréfico 1.1 - Evolucdo do consumo de crédito automovel vs taxa de desemprego 1998 -2018
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Com a saida de Portugal do programa de ajustamento, em junho de 2014, o pais passou a apresentar uma
situacdo orcamental mais consistente. Os trés anos de reformas estruturais assumidas pelo Governo no
ambito do programa de ajustamento, consolidaram o PIB Portugués, visivel no grafico 1.2, onde verificam-

se variacdes constantes e positivas da taxa de variagdo homologa do PIB.
Gréfico 1.2 - Evolugao do consumo de crédito automovel vs taxa de variacao homologa PIB 1998 -2018
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Em relacdo ao crédito automével, verifica-se que tem um comportamento muito idéntico ao da taxa de
variacdo homologa do PIB, mas como é evidente verifica-se um ligeiro atraso do crédito automével, o que

nos leva a pensar que a mesma nao reage de forma imediata perante a alteracdo da trajetéria do PIB.

Um outro indicador, fruto das medidas corretivas tomadas pelo Governo em 2011, foi o défice da
administragdo publica® em fungdo do PIB que se encontrava em queda com pequenas oscilagfes desde
Q4 2014 (Grafico 1.3).

Gréfico 1.3 - Evolucdo do consumo de crédito automovel vs défice administracdo publica 1998 - 2018
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Este resultado foi possivel uma vez que o estado arrecadou mais receitas através do aumento dos

impostos, mas também através de estabilizacdo da despesa.

O desempenho mais forte da economia Portuguesa no periodo pds-Troika veio contribuir para a aceleragédo
de vérios fatores, entre os quais o rendimento médio liquido auferido pela populagdo empregada por conta
de outrem. Ao analisar o gréfico 1.4 a taxa de variagao homologa do rendimento liquido situa-se em terreno
positivo, com um crescimento constante em comparacdo com o periodo homologo. Devido a aceleragao
da economia, evidencia-se um aumento da presséo por parte dos agentes econémicos e do mercado de
trabalho perante as empresas, no sentido de aumentar o rendimento liquido dos trabalhadores. Por outro
lado, as alteracBes das decisGes politicas governamentais nas alteracdes dos escalbes do IRS,
descongelamento da progressao na carreia para a funcdo publica e também eliminacdo dos cortes da

administragdo publica, impulsionaram o aumento do rendimento liquido disponivel. Em primeiro lugar

& Corresponde a uma situagdo em que as receitas séo inferiores as suas despesas do Estado.
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podemos apontar como principal contributo para o aumento do rendimento liquido o fator emprego, uma

vez que a partir de 2013 a taxa de desemprego encontra-se em continuo declinio (grafico 1.1).

De facto, verificamos através dos dados fornecidos pelo grafico 1.4 que em momentos de instabilidade por
exemplo entre 2007 e 2014 a variacdo da taxa homologa do rendimento liquido, apresenta uma volatilidade
permanente, que pode estar relacionada ao facto do estado aumentar a carga fiscal ou outras decisdes
alheias as decises politicas.

Graéfico 1.4 - Evolucao do consumo de crédito automovel vs Taxa de variagdo do rendimento médio mensal liquido

1998 -2018
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Fonte: ASFAC e Instituto Nacional de Estatistica

Ao analisar as duas varidveis em simultdneo do grafico 1.4, verificamos que a evolu¢do do consumo do
crédito automdvel apresenta valores de crescimento quando a taxa de variagdo homadloga do rendimento

médio tem oscilagdes mais controladas e encontra-se em tereno positivo entre 2016-2018.

Segundo um comunicado do Banco de Portugal (BdP), a carga fiscal sobe e supera os niveis da Troika,
facto que pode ser verificado no gréfico 1.5. Também o BdP afirma que “A carga fiscal e contributiva
aumentou de forma significativa entre 2016 e 2018, estando agora ligeiramente acima dos niveis do
programa de ajustamento, na altura, empolados pelo “enorme aumento de impostos” do governo.” (Diario
de Noticias, 2019). Uma analise a primeira a vista entre as duas variaveis aponta para o facto de que ndo
existe nenhuma relacéo direta entre crédito automovel e carga fiscal, uma vez que nado se deteta nenhuma

correlacao entre as variaveis.



Grafico 1.5 - Evolucédo do consumo de crédito automével vs Carga Fiscal 1998 -2018
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Por ultimo, em termos de taxa de juro praticada nos empréstimos interbancarios pelos principais bancos
europeus, a taxa de Euribor 3M entrou em tereno negativo desde 2015, refletindo praticamente a descida
da taxa de depdésito por parte do BCE. Efetivamente verifica-se um aumento exponencial da procura do
crédito automdvel, desde que a taxa Euribor 3M apresenta valores negativos, conforme podemos verificar
no gréafico 1.6. Dado que o Portugal faz parte do contexto Europeu, tem de se sujeitar as decisdes do

regulador Europeu, neste caso o BCE.

Gréfico 1.6 -Evolugdo do consumo de crédito automével vs Euribor 3M 1999 -2018
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1.3 Enquadramento do mercado automovel

As atividades de intermediacdo financeira exercida pelas Instituicdes Financeiras Monetarias (IFM)
apresentam um papel muito importante no panorama do desenvolvimento da economia local. O
financiamento da economia é uma das principais fun¢des do sistema financeiro, que é composto pelas
instituicGes, instrumentos e mercados. Como em todos os mercados, a lei é definida pela relagédo entre
oferta e procura, neste caso entre Outras Instituicdes Financeiras e Monetéarias (OIFM) e os agentes

econdmicos (Ledo et al, 2011).

Com o objetivo de aumentar os seus lucros cada IFM é forcada a aumentar e diversificar os empréstimos
oferecidos no mercado. Assim as IFM apresentam varios tipos de financiamentos ao consumo, entre quais
o crédito automovel. Do ponto de vista da IFM o crédito automdével representa um produto com risco
controlado, uma vez que o colateral do empréstimo é representado pela viatura. Como € evidente que
existem riscos associados por exemplo em caso de incumprimento por parte do cliente, a instituicdo
financeira pode vir a ser obrigada a recuperar a viatura e perder dinheiro com o negécio; um pelo facto de
0 bem néo estar a gerar receita mensal porque o cliente esta em default’” e dois na recuperac¢éo do bem
deteta-se danos significativos que representam um custo para a instituicdo e dificuldades de vender a

viatura no mercado.

A mobilidade desempenha um papel essencial para o desenvolvimento da economia. O consumidor
particular ou empresa representa o target principal das instituicdes financeiras em matéria de mobilidade.
O Mercado automovel Portugués em 2017 representava aproximadamente um volume de negdcio de 11
Mio €, o seja aproximadamente 5.6% do PIB Portugués (Jornal de Noticias, 2018). Em Portugal, dada a
atratividade do mercado automovel, existem varias IFM, como bancos tradicionais ou cativas financeiras®,

com uma gama variada de servicos financeiros no ambito do financiamento automével.

Tabela 1.1 - Tipos de servigos financeiros automavel praticados no mercado Portugués

Produto Descricdo
CREDITO O crédito € um produto sélido onde o consumidor tem total seguranca e flexibilidade na
escolha. Pode optar por um prazo curto ou longo, uma taxa fixa ou variavel, com ou sem
entrada inicial, bem como escolher o seguro automével mais adequado as suas
necessidades.
LEASING | O Leasing apresenta condicBes financeiras que permitem ao consumidor ter uma

mensalidade confortavel, adaptada as suas necessidades através da gestdo do valor

7 Cliente em incumprimento

8 Instituicdo que esta detida 100% pelo um grupo automdvel.



residual no final do contrato. E uma forma préatica de comprar carro ajustavel ao orcamento

do consumidor.

ALD O Aluguer de Longa Duracéo (ALD) é um produto financeiro imediato, ideal e exclusivo

para viaturas novas e semi-novas. Com o ALD o consumidor pode optar entre uma taxa
fixa ou variavel, com possibilidade de antecipagéo do contrato em qualquer momento. No
final do contrato o consumidor tera de pagar o valor residual e comprar o carro de acordo

com o valor estabelecido aquando da celebracéo do contrato.

RENTING | Renting é uma solucdo de mobilidade onde, através de uma renda mensal, o consumidor

tem acesso a todos os servicos associados a utilizacdo do carro: manutencéo, assisténcia
em viagem, IUC, IPO, linha de apoio ao condutor, seguro, pneus, etc, por um periodo e

guilometragem pré-determinados.

AUTO O Auto Crédito é uma solugdo de financiamento desenhada especificamente para

CREDITO  responder as necessidades do consumidor, comecando com a selecéo do novo carro, a

escolha do prazo pretendido e os quilometros desejados. Estas variaveis vao definir o Valor
Final Garantido® que se mantera até ao final do contrato, assegurando a total transparéncia
relativamente ao valor final garantido do seu carro. No final do contrato o consumidor tem
total liberdade de escolha, com 4 opc¢des: trocar de carro, devolver o carro, refinanciar o

valor final garantido ou pagar o valor final garantido.

Fonte: Volkswagen Financial Service

Conforme referido anteriormente, dada a atratividade do mercado automovel, existem varias IFM que

operam em Portugal. Além dos bancos tradicionais, as principais cativas financeiras que tém como

business core o financiamento automovel que desempenham a sua atividade em Portugal séo:

VOLKSWAGEN BANK GMBH - SUCURSAL EM PORTUGAL - Grupo Volkswagen Financial Services
representa as marcas (Volkswagen, Audi, Skoda, Seat, Porsche, Bentley, Lamborghini, Bugatti, MAN,
Ducati, Scania)

RCI BANQUE - SUCURSAL PORTUGAL - Grupo Renault - representa as marcas (Renault, Nissan,
Dacia)

FCA CAPITAL PORTUGAL - INSTITUICAO FINANCEIRA DE CREDITO, SA - Grupo Fiat -
representa as marcas (FIAT, Alfa Romeo, Lancia, Land Rover, Jeep)

MERCEDES-BENZ FINANCIAL SERVICES PORTUGAL - Grupo Mercedes - representa as marcas
(Mercedes, Smart)
BANQUE PSA FINANCE - SUCURSAL EM PORTUGAL - Grupo Peugeot, Citroen - representa as

marcas (Peugeot, Citroen, Opel)

BMW BANK GMBH - SUCURSAL PORTUGUESA - Grupo BMW - representa as marcas (BMW, Mini)

Fonte: Banco de Portugal

® Valor Final Garantido é o valor que um bem, tal como um automével, tera no final da sua vida (til.



Na presente dissertacdo vamos analisar apenas o produto financeiro de crédito automadvel, dado ser um

produto com maior relevancia nas carteiras de todos os Bancos e Instituicdes Financeiras cativas.
A amostra selecionada tem como origem os dados da ASFAC e esta separada entre;

a) crédito automével para particulares - empréstimo automével destinado a aquisicao de veiculos
automoveis por pessoas singulares

b) crédito automoével para empresas - empréstimo automovel destinado a pessoas coletivas no ambito

de atividades comerciais ou profissionais.

Os dados analisados séo trimestrais, em painel ou dados longitudinais, com 84 observacdes para cada
variavel, neste caso crédito automével particular e crédito automovel empresa.

Gréfico 1.7 apresenta a evolucdo do financiamento do crédito automovel concebido no mercado Portugués

segundo ASFAC!0 desde 1998 até 2018, separado entre particulares e empresa.

A primeira vista as duas carteiras detém um comportamento muito semelhante, com um crescimento
constante entre periodo 1998 a 2007, seguido de um periodo de desaceleracdo devido a crise suprime,
onde verificamos que o0 mercado automével também foi alvo dos efeitos primarios e secundarios da mesma.
Ap6s 2014 verifica-se novamente um constante crescimento tanto do crédito automével particular como de
empresa. No caso do crédito automdvel particular, assistimos a um aumento exponencial na evolugdo do
crédito, com uma ultrapassagem muito acima do pico realizado em 2007.

Gréfico 1.7 - Evolucao do consumo de crédito automoével das empresas e dos particulares desde 1998 -2018
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10 ASFAC Disponivel em: https://www.asfac.pt/estatisticas
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Capitulo Il - Revisao de Literatura

Ha trabalhos desenvolvidos sobre o ramo automdvel, nomeadamente sobre os fatores que influenciam a
vendas dos automoveis, mas nenhum focando-se na andlise do crédito automovel. Apesar de os trabalhos
realizados se centrarem nas vendas de automoveis, constituem matéria relevante para a nossa
investigacdo, uma vez que existe uma relacdo direta entre financiamento e venda dos automéveis.
Acreditamos que sendo o montante de crédito automdével uma informacéo mais sensivel, esta acaba por
ser objeto de andlises internas das proprias Instituicdes Financeiras e nao alvo de estudos académicos.

Por outro lado, ao nivel de comportamento dos consumidores, existe uma vasta e diversificada matéria
alvo de pesquisa e andlise por parte dos investigadores, razdo pela qual, na nossa investigacao,

pretendemos focar-nos nos mais relevantes.

Segundo Castro e Santos (2010), do ponto de vista teérico a evolucdo dos empréstimos bancarios resulta
da interacéo entre as variaveis da procura e as variaveis da oferta. No lado da procura existem as familias
com as variaveis como por exemplo o rendimento disponivel e no caso das empresas, o investimento. De
acordo com os autores, a literatura empirica que procura identificar determinantes dos empréstimos

bancarios situa-se mais na parte de procura.

O estudo econométrico realizado por Castro e Santos (2010) na estimativa dos empréstimos bancarios em
Portugal foi efetuado através do método Minimos Quadrados Ordinarios. O teste de estacionariedade das
variaveis para os empréstimos de bens duradouros realizados pelo Augmented Dickey-Fuller (ADF)
apontam para a aceitacdo das varidveis em primeiras diferencas. Um dos resultados alcancados
demonstram que um aumento da taxa de juro tem uma reduc¢do no crédito bancario ao consumo e outros

fins.

Castro e Santos (2010) afirmam que as taxas de juro e os empréstimos bancarios mantiveram uma relagéo
muito estreita com um conjunto de variaveis, das quais a taxa de juro do mercado monetério e alguns

indicadores de risco séo apontadas pelos autores como determinantes da taxa de juro ativa.

Monteiro e Moutinho (2010) afirmam que, durante a crise econdmico-financeira de 2008, o sector automével
foi uma das vitimas. As varias circunstancias da crise, nomeadamente a diminuicdo de poder de compra
das familias devido a dificuldade de obtencéo de crédito junto das instituicbes bancarias (restricdo do
financiamento e aumento do spread), traduziram-se num resultado negativo no sector automaével com uma

queda das vendas no mercado portugués.

Um outro efeito da crise de 2008 foi 0 aumento do desemprego, que provocou a inevitavel diminuigdo da
venda de automéveis, devido a perda do poder de compra. O aumento da carga fiscal anunciada pelo
Governo José Soécrates em 2008, com inicio em 2009 sobre o sector — (Imposto sobre veiculos) ISV,

(Imposto Unico automavel) IUC - segundo Monteiro e Moutinho (2010), implicou uma forte antecipagéo de
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compras em dezembro 2008. Em contrapartida, através desta medida o Estado diminuiu a taxa de

tributacdo para as viaturas menos poluentes, através de uma politica de defesa do meio ambiente.

Através do modelo Ordinary Least Squares (OLS), Monteiro e Moutinho (2010) pretendem encontrar
fatores que possam responder as vendas das viaturas em Portugal, razdo pela qual na estimativa do
modelo varios foram os fatores explicativos utilizados para determinar o impacto esperado nas vendas de
automaveis, sendo os mais relevantes o PIB (impacto positivo nas vendas), a taxa de desemprego (impacto
negativo nas vendas), o indice de confianca do consumidor (impacto positivo nas vendas), a taxa de juro
(impacto positivo nas vendas), empréstimos concedidos a sociedades ndo financeiras em Portugal

(impacto positivo nas vendas) e outros.

Os fatores explicativos do resultado da investigacdo do Monteiro e Moutinho (2010) recaem sobre a taxa
de desemprego e o pre¢o do petrdleo. Ao analisar em mais detalhe os fatores explicativos por tipo de
veiculo, verificamos que, no caso das viaturas ligeiras, sdo o rendimento disponivel das familias, os
empréstimos concedidos, as taxas de desemprego e a taxa de inflagdo. Monteiro e Moutinho (2010)
evidenciam claramente a correlacdo positiva entre a situacdo econdmico-financeira do pais e as vendas

das viaturas.

Martins (2012) na sua investigacdo pretende determinar os fatores que influenciam as vendas de
automoveis através de uma estimativa e previséo futuras dos mesmos, por ser crucial para as instituicdes
de crédito conhecer o comportamento futuro do mercado automaével. Na sua investigacdo, os dados das
vendas foram recolhidos via ACAP e correspondem ao espaco temporal 2000 - 2012. Os fatores, como a
taxa de desemprego, indicador de clima econdémico, taxa de juro Euribor, indice de precos consumidor,
indicador de confianga do consumidor, PIB, IVA, ISV, fim dos incentivos ao abate e indice PSI20 entre
outros - foram introduzidos no modelo de previséo, por forma a determinar o impacto nas vendas dos
automoveis no futuro. O modelo econométrico utilizado na estimativa do modelo foi ARIMA que, segundo

Martins (2012), seguiu as seguintes etapas - “ldentificacao”, “Estimacéo” e “Teste de Diagndstico”.

O resultado alcangado na investigacdo de Martins (2012) contradiz em alguns aspetos o de Monteiro e
Moutinho (2010).

Martins (2012) afirma que a taxa de desemprego, taxa juro Euribor, indice de pregos, indicador de confianga
do consumidor e PIB ndo tém relevancia assinalavel para o modelo em analise. Afirma que as variaveis
significativas para as vendas dos automoéveis no modelo em analise sdo o indice Portuguese Stock Index

(PSI20), IVA, ISV, o fim dos incentivos ao abate e o indicador de clima econémico.

Moreira (2014) procura identificar quais os fatores determinantes na venda de automoOveis ligeiros de
passageiros, neste caso da marca Toyota. A metodologia econométrica aplicada pelo autor assenta sobre

0 método Ordinary Least Squares (Pooled OLS.11)

11 Panel (data) analysis método estatistico
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Segundo Moreira (2014), o fator taxa de juro apenas tem significado para os automéveis movidos a diesel,
ao contrario dos automoveis a gasolina. A situacdo macroecondmica do pais representada pelo indice
mensal de volume de negécio total, de acordo com os resultados alcangados pelo autor, ndo deve ser
rejeitada, uma vez que a variavel é significativa. Outro fator potencial que apds andlise se revela
significativo € a evolucdo dos precos dos combustiveis. A carga fiscal (ISV) apés o resultado do autor
apresenta realidades distintas; no caso das viaturas a gasolina a variavel analisada apresenta nivel de
significancia de 10%, o sinal inicial estimado é de acordo com o esperado; logo o ISV é um fator
determinante nas vendas automoéveis Toyota. No caso das viaturas a gasoéleo, a variavel ndao tem

significancia estatistica.

Relativamente ao resultado alcancado por Moreira (2014), verifica-se uma aproximacdo em termos de
conclus@es relativamente ao fator evolugdo dos pregcos dos combustiveis, taxa de juro aplicada aos
empréstimos bancérios e situacdo macroeconémica (PIB) com a investigacdo de Monteiro e Moutinho
(2010). Face a investigacdo de Martins (2012), verifica-se concordancia nos resultados relativamente a

carga fiscal (IVA, ISV) como fatores que influenciam as vendas de automdéveis em Portugal.

Apesar de os resultados dos estudos de Monteiro (2008), Martins (2012) e Moreira (2014) serem diversos,
as conclusdes apontam como fatores influenciadores na performance das vendas de automoveis, o PIB, o
consumo privado, a taxa de desemprego, indice de precos ao consumidor (IPC), empréstimos bancérios e

elevada carga fiscal do setor nomeadamente ISV e IVA.

O aumento do desemprego, a diminuicdo do rendimento e impostos mais elevados, segundo Sacoor
(2014), podem influenciar significativamente o comportamento de compra do consumidor portugués. O

comportamento do consumidor depende de fatores psicdlogos, culturais, sociais, ambientais, etc.

Na sua investigagcdo, Sacoor (2014) analisa o impacto da crise econémica no comportamento do
consumidor, designadamente do sector automdvel, pelo que enuncia alguns indicadores econémicos
justificadores do comportamento do consumidor, utilizando a Netnografial? como método de pesquisa.
Primeiro o PIB, dado que a autora apresenta os anos 2007 — 2009, em que se verificou uma quebra
acentuada do mesmo na zona euro, incluindo Portugal. O segundo indicador é a taxa de desemprego, uma
vez que no periodo da crise a populagdo portuguesa sofreu uma reducédo de salario e aumento de horéario
de trabalho. No periodo de analise da mesma, verifica-se que a taxa de desemprego subiu continuamente
entre 2002 e 2013. Por fim, o ultimo indicador relevante foi o consumo privado, tanto em bens duradouros
(com ciclos de vida mais longos p.ex. automéveis, entre outros) e bens ndo duradouros por exemplo:

alimentos, roupa. Segundo a investigadora, ao analisar os bens duradouros entre 2010 e 2012, verificou-

12 A Netnografia é a etnografia analisa 0 comportamento humano em grupos sociais no internet. Netnografia € uma técnica de

pesquisa de marketing que possibilita uma analise do consumidor
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se uma diminuicdo do consumo do mesmo, significando que os consumidores deram prioridade as

necessidades primarias e, posteriormente, as necessidades secundarias.

De acordo com alguns resultados da andlise de Sacoor (2014), o comportamento do consumidor muda
quando este enfrenta restricdes econémicas, isto é: o consumidor portugués adapta o seu comportamento

de consumo consoante o contexto econdmico.

Partindo deste resultado para o objetivo da nossa investigacdo, podemos inferir que o contexto
macroeconémico do pais, nomeadamente a situacdo econdmico-financeira, tem um impacto direto no
comportamento do consumidor. Quando a situacéo é favoravel verificar-se-4 um aumento do consumo -
neste caso, aumento do crédito automoével — se a situagdo é desfavoravel verificar-se-a uma diminuicao do

consumo, neste caso diminuicdo do crédito automavel.

Ao relacionar aqui os argumentos dos varios autores, neste caso Sacoor (2014) e Moreira (2014),
verificamos que a situagdo macroeconémica de um pais influencia o comportamento do consumidor, se

esta for desfavoravel existe uma priorizacdo das necessidades primérias vs necessidade secundarias.

Moreira (2011) afirma que o conceito de consumo do séc. XX, através do crédito, veio permitir que os
individuos ajustassem o seu rendimento as suas despesas, financiando-lhes a aquisicdo de uma vasta
gama de bens e servicos. O crédito propiciou o conforto e a qualidade de vida, ao permitir satisfazer as
necessidades pessoais e sociais dos individuos. Nas Ultimas décadas, a nivel mundial, as taxas de
consumo através do crédito aumentaram substancialmente, uma vez que se expandiu e chegou a todas as

classes sociais.

Segundo Moreira (2011), em Portugal, foi a partir da década de noventa que o crédito ao consumo registou
um acentuado crescimento, apoiado no processo de desregulamentacdo e na liberalizacdo do sistema
bancario nacional, na descida das taxas de juro e da taxa de inflagdo, em consequéncia do processo de
adesdo a Unido Econ6mica e Monetéaria e & entrada na Zona Euro, na cessacédo de politicas de limites de
crédito, o que se refletiu positivamente sobre a oferta de crédito, criando as condi¢des para 0 aparecimento
de novos produtos e conduzindo a uma maior facilidade no acesso ao crédito. A abordagem
macroecondmica do consumo agregado divide-se entre o consumo das familias, que representa cerca de

60% do PIB (Ramos, 2009) e o consumo publico, sendo ambos influenciadores do PIB de um pais.

Moreira (2011) afirma que a obtencdo de crédito e as taxas de juros que 0s bancos praticam sao fatores
gue explicam as variagdes do consumo, uma vez que as familias aplicam o seu rendimento de acordo com

a estrutura de consumo.

Para Moreira (2011), o consumo das familias tem um papel fundamental na vida econémica porque garante
a continuidade do processo produtivo, ao escoar os produtos necessarios a satisfacdo das necessidades
dos consumidores, porque afeta a atividade produtiva das empresas, ja que lhes permite saber quais os

bens mais adquiridos pelas familias dando, assim, informacdes importantes a producao, e também porque
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altera os valores da sociedade através, por exemplo, do consumo ético e responsavel. Segundo Moreira
(2011), as circunstancias das crises financeiras sdo em grande parte explicadas pelo facto de as
sociedades estarem em situagcdes mais delicadas devido ao aumento do endividamento nas Ultimas

décadas.

Santos et al. (2013) definem o crédito como o instrumento necessario e desejavel para a manutencéo do
consumo estavel da vida dos agentes econdmicos, permitindo acertar o consumo em periodos de
oscilagBes do rendimento. O autor afirma que o preco das habitacdes (bens duradouros) adquiridas a
crédito, perderam o seu valor durante a crise financeira que levou a uma maior fragilidade financeira.
Encontramos aqui alguma semelhanca com Martins (2012) e Moreira (2014) relativamente ao indice de
preco, que gera maior fragilidade financeira e propaga-se como influenciador no comportamento dos
agentes econémicos.

As conclusdes de Santos et al. (2013) sobre a racionalidade das decisdes de crédito e consumo, por parte
dos agentes econdmicos, apontam como fatores explicativos dos aspetos como a evolugdo de normas
sociais ou a perda de poder econdmico e politico dos trabalhadores. Daqui podemos concluir que o
rendimento disponivel tem um papel crucial na tomada de decisdo no ato de comportamento do

consumidor.

Capitulo Il — Metodologia Econométrica

O principal objetivo desta analise, consiste em apresentar um estudo economeétrico que caracteriza qual

dos indicadores econémicos influencia o crédito de automovel.

As varidveis selecionadas para o estudo econométrico serdo passadas por varios testes realizado através
do software EViews!3. De acordo com a revisao de literatura, mas também fora do A&mbito da mesma, foram
recolhidos um conjunto de variaveis, que sao series temporais!* trimestrais com dados organizados em
time series. As variaveis que foram selecionadas para o modelo de estimacdo VAR no EViews, estédo
apresentadas na tabela 3.1.

13 EViews é um programa de estatistica para Windows, usado verbalmente para analise econométrica.
14 Considera- se uma serie temporal um conjunto de observagdes ordenado de forma regular ao longo de um determinado
momento, neste caso as serie selecionadas apresentam dados trimestrais desde 1998 até 2018 e as mesmas pode ser linear, ndo

linear, estacionaria ou nao estacionaria.
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Tabela 3.1 Variaveis estudo econométrico

Descricéo Descricéo Unidade Periodo Fonte

EViews

CRD PAR Montante de crédito automével particulares. = Mio € Q1-1998/Q4- 2018 = ASFAC
Deflacionado pelo IPC [base 2018]

CRD EMPR Montante de crédito automével empresas. Mio € Q1-1998/Q4- 2018 = ASFAC
Deflacionado pelo IPC [base 2018]

TAX VAR PIB  Produto interno bruto, dados encadeados % Q1-1998/Q4- 2018 | INE
em volume (Taxa de variagdo homdloga)

EURIBOR 3 M @ Taxa Euribor 3 meses % Q1-1999/Q4- 2018 @ ECB

TAX DESE Taxa de desemprego % Q1-1999/Q4- 2018 INE

DEF. Défice da administracdo publica em % do PIB Q1-1999/Q4- 2018  INE/BdAP

ADM.PUB percentagem do PIB

REND LIQ Rendimento médio mensal liquido da € Q1-1998/Q4- 2018 | INE
populacdo empregada por conta de outrem

CARGA FIS Carga fiscal em percentagem do PIB sem @ % do PIB Q1-1998/Q4- 2018  INE/BdAP

sazonalidade

Fonte: ASFAC, Instituto Nacional de Estatistica, Banco de Portugal, European Central Bank

Vérias sdo as areas que analisam o comportamento do consumidor desde a psicologia, a sociologia, a
economia e a antropologia social. Todas estas areas tentam encontrar fatores explicativos com o objetivo
de responder as questdes, como por exemplo: o porque, como, quando os agentes econémicos decidem

comprar ou consumir um determinado produto.

Com o propoésito de explorar e compreender os padrées de consumo?® da populagdo portugues no sector
automével, vamos analisar, através de um modelo econométrico desenvolvido no EViews, os indicadores
econdmicos mais relevantes da economia Portuguesa. Através desta analise pretende-se concluir se

efetivamente os indicadores selecionados tém ou ndo impacto no crédito automovel.

1. Produto Interno Bruto - Sendo o PIB o indicador quantificador da atividade econémica, poderd vir a
ser uma variavel explicativa das varia¢cdes do consumo do crédito automével na sociedade Portuguesa,

uma vez que o histdrico apresenta correlacdo positiva entre as duas variaveis.

2. Euribor 3 M - A taxa Interbank Offered Rate representa a média da taxa de juro praticadas nos
empréstimos interbancérios pelos principais bancos europeus, que € componente obrigatdria na
composicdo de qualquer taxa de financiamento, taxa anual de encargos efetiva global (TAEG) e taxa
anual nominal (TAN). De acordo com a Instrugdo 14/2013: DL n.° 133/2009, de 02-06 BdP, todas as

Instituicdes Financeiras de Crédito tém que respeitar as taxas maximas TAEG praticadas no mercado

15 0 consumo na perspetiva econémica € entendido como o ato econémico na medida em que permite adquiri bens ou servigos que
satisfazem as necessidades humanas.
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na concessao do crédito ao consumo como ao crédito automével. Com o objetivo de aumentar os seus
lucros, as Instituic6es Financeiras Portuguesas financiam-se no mercado interbancario, para fazer face
as varias formas de necessidades de financiamento ao consumo. Do financiamento contraido pelas
Financeiras'® e Bancos apenas 23,4% é canalizado para o crédito automovel (BdP — Boletim Estatistico
Dez-2018). Apesar de representar uma percentagem mais reduzida em comparagdo com outras
necessidades do financiamento ao consumo, é também indiretamente influenciada pela taxa Euribor. A
variavel sera analisada a luz do EViews, como variavel explicativa do crédito automavel.

3. Taxa de desemprego - A taxa de desemprego permite definir a relacdo entre a populacdo
desempregada e a populacdo ativa. Através da analise econométrica desta variavel pretendemos
verificar se existe alguma relacdo entre a mesma e a volatilidade dos empréstimos ao consumo via

crédito automoével.

4. Défice da Administracdo Publica - O défice pablico é um indicador de estabilidade econdémica do pais
gue mede a relacdo entre a despesa e a receita da administracdo publica de um determinado pais. A
variavel serd analisada ao nivel econométrico, uma vez que pode existir alguma relacdo entre o
investimento canalizado na economia por via de decisdes politicas ao nivel de gestdo governamental
vs 0 aumento dos empréstimos ao consumo via crédito automodvel. Ao existir alguma decisdo de
investimento ou aumento de outra despesa publica por parte do Governo, resulta mais postos de
trabalho, mais rendimento disponivel para as familias que pode resultar aumento do crédito ao

consumo.

5. Rendimento médio liqguido — Representa o indicador que mede o rendimento disponivel das familias
para utilizar no consumo de bens e servigos. Este rendimento sera dividido entre consumo e poupancga.
Ao escolher este indicador pretendemos percecionar a existéncia de alguma relagao entre empréstimo
automével e rendimento liquido. Por outro lado, caso o rendimento liquido aumente e ndo se verifique
aumento na parte do crédito em geral e no crédito automével em particular, estamos perante uma
sociedade que altera o seu habito de consumo e estd mais inclinada para o lado da poupanca ou detém

liquidez suficiente para nao recorrer ao crédito.

6. Carga Fiscal — E o indicador que mede todas as contribuicbes ao nivel de impostos arrecadados pelo
governo. Martins (2012) afirma que as taxas com ISV e IVA sao variaveis significativas nas vendas das

viaturas em Portugal. Sera testado no nosso caso a carga fiscal que representa a soma agregada de

16 As instituicGes financeiras exercem atividades especificas distintas que, para além de as caracterizar, permitem classifica-las com
base no papel que desempenham. O Regime Geral das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras (RGICSF) divide as
entidades financeiras em dois grupos principais: Instituicdes de Crédito; Fonte :

http://www.apb.pt/sistema_financeiro/instituicoes_financeiras/

17


http://www.apb.pt/sistema_financeiro/instituicoes_financeiras/

todos os impostos incluidos ISV e IVA e sera testado contra a evolugéo do crédito automovel, no sentido

de determinar efetivamente se os impostos em geral tém algum efeito sobre o empréstimo automaovel.

O modelo econométrico inclui os indicadores econémicos acima descritos como potenciais fatores
explicativos do empréstimo bancario via crédito automoével. A informacéao financeira do crédito automével
foi recolhida através da ASFAC?Y’ (Associagdo de InstituicGes de Crédito Especializado) que é a entidade
gue representa o setor do financiamento especializado do consumo em Portugal. Atualmente é composta
por 32 membros, dos quais 29 sdo associadas — instituicfes de crédito especializadas no financiamento
do consumo — e 3 aderentes — empresas cuja atividade é fundamental para o desenvolvimento do negécio
das associadas. A ASFAC desenvolve a sua atividade em duas grandes areas: por um lado, apoia a
atividade dos seus associados e representa-os perante as instituicdes de tutela e supervisdo e das
instancias internacionais. Por outro, promove o aumento da literacia financeira dos portugueses, apostando
fortemente na educacédo financeira de criancas, jovens e adultos, em particular das populagbes mais

vulneraveis.

Todas as séries temporais selecionadas para o modelo econométrico em analise sdo trimestrais,
compreendidas entre 1998 e 2018 com excec¢éo da Euribor 3M, défice da administragdo publica e carga
fiscal que comecam em 1999. O modelo econométrico estimado tem como principal objetivo compreender,
quais os fatores econémicos que afetam e influenciam o comportamento do crédito automavel particular e

empresa.

A tabela 3.2 apresenta a estatistica descritiva como maximos, minimos, desvio padrdo e o nimero de

observacgfes de todas as variaveis em estudo.

Tabela 3.2 Estatistica descritiva variaveis

Variaveis Maximum = Minimum | Std. Dev. @ Observations
CRD_PAR 619.8751 | 159.1086 & 114.5919 84
CRD_EMPR 95.63317 | 19.78909 @ 18.39451 84
TAX_VAR_PIB 5 -4.5 2.34195 84
EURIBOR_3M 5.0192 -0.33 1.734194 80
TAX_DESE 17.5 3.7 3.70985 84
DEF_ADM_PUB @ 18.48782 | -5.56567 | 3.865123 80
REND_LIQ 896 503 111.6551 84
CARGA_FIS 40.7644 25.64552 | 3.012368 | 80

Fonte: Eviews

17 ASFAC https://www.asfac.pt/pagina/l/quem somos
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1.1 Testes de Raizes Unitéarias.

O teste de raizes unitarias tem como objetivo determinar a estacionariedade de uma dada série temporal
Com vista de determinar a presenca de raizes unitarias nas séries temporais selecionadas, seréo
realizados os seguintes testes: ADF desenvolvido pelo Dickey e Fuller (1979), o teste KPSS desenvolvido
por Kwiatkowski et al. (1992) e o teste PP de Phillips e Perron (1988).

1.1.1 Teste Augmented Dickey-Fuller (“ADF”)

O Dickey e Fuller (1979), apresenta trés equacdes para testar a existéncia de uma raiz unitaria;
1.Sem constante, sem tendéncia AY; =Y,_; + ¢,

2.Constante sem tendéncia AY, = +Y,_, + &

3.Constante e tendéncia AY; =x +Y,_ + A + &

Numa primeira fase seréo analisadas as séries com constante sem tendéncia em niveis sob as hipéteses:
Ho: 1(1) N&o Estacionaria ou H1: I(0) Estacionaria, caso p-value!® > 5% aceita-se HO caso, p-value < 5%
rejeita-se HO. Na segunda fase seréo analisadas as séries com constante sem tendéncia em 1° diferencas
sob as hipéteses: HO: (1) Nao Estacionaria ou H1: I(0) Estacionaria, caso p-value > 5% aceita-se HO caso,

p-value < 5% rejeita-se HO.

Tabela 3.3 Resultados teste ADF

Niveis 1°Diferencas
ADF Constante sem Constante com Constante sem Constante com
tendéncia tendéncia tendéncia tendéncia

Variavel P- Nao P- Nao P- Nao P- Nao

value Estacionaria/ = value Estacionaria/ | value Estacionaria/ = value Estacionaria/

Estacionaria Estacionaria Estacionaria Estacionaria

Log (CRD PAR) 0.1662 Na&o Estac. 0.5315 Na&o Estac. 0.1322 N&o Estac. 0.3057 Né&o Estac.
Log (CRD EMPR) | 0.4391 N&o Estac. 0.6382 Na&o Estac. 0.0000 @ Estac 0.0000 @ Estac
TAX VAR PIB 0.1351 Na&o Estac. 0.4928 N&o Estac. 0.0000 @ Estac 0.0004 Estac
EURIBOR 3 M 0.4726 N&o Estac. 0.0297 Estac. 0.0003 ' Estac 0.0021 Estac
TAX DESE 0.4085 N&o Estac. 0.8115 N&o Estac. 0.2249 = N&o Estac. 0.3809 N&o Estac.
DEF ADM PUB 0.4821 Na&o Estac. 0.8021 N&o Estac. 0.0001 Estac 0.0000 Estac
Log (REND LIQ) 0.2152 Né&o Estac. 0.6531 Na&o Estac. 0.0000 @ Estac 0.0000 Estac
TAX CARGA FIS 0.8689 Na&o Estac. 0.0000 Estac 0.0000 @ Estac 0.0000 Estac

Fonte: Eviews
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Através do teste ADF realizado para todas as variaveis em niveis sem tendéncia, concluimos que todas as
séries sdo ndo estacionarias (aceitamos HO0) ja que o p-value e superiore ao nivel de significancia de 5%
(tabela 3.3).

Por outro lado, ao testar as mesmas variaveis em 1° diferencas sem tendéncia, concluimos que ao contrario
do crédito particular e taxa de desemprego, todas as séries sdo estacionarias logo, ja que o p-value é

inferior ao nivel de significativa de 5%. (Anexo B)

Adicionalmente concluimos que as variaveis como crédito para empresas, a taxa variagdo homéloga do
PIB, o défice da administragdo publica e o rendimento liquido sdo séries integradas de ordem 1 por se

tratar de series ndo estacionaria em niveis e estacionaria em 1° diferencas.
1.1.2 Teste Philips Perron (“PP”)

Uma grande vantagem do teste Philips-Perron (PP) em comparacdo com ADF, é que o teste PP é néo-
paramétrico. Aplicando a mesma abordagem do ADF mas neste caso para o teste PP, numa primeira fase
analisamos as séries com constante sob as hipéteses: HO: 1(1) Nao Estacionaria ou H1: 1(0) Estacionaria.

Na segunda fase serd analisado as mesmas hipoteses, mas em 1° diferencas.

Tabela 3.4 - Resultados teste PP

Niveis 1°Diferencgas
Constante sem Constante com Constante sem Constante com

PP Tendéncia Tendéncia Tendéncia Tendéncia

N&o N&o N&o N&o
Variavel P-value | Estacionaria/ P-value Estacionaria/ = P-value @ Estacionaria/ P-value Estacionéria/

Estacionaria Estacionaria Estacionaria Estacionéria
Log CRD PAR 0.5775 | Né&o Estac. 0.8708  Né&o Estac. 0.0000 @ Estac. 0.0000 @ Estac.
Log CRD EMPR | 0.4992 | N&o Estac. 0.7021 = Né&o Estac. 0.0000 @ Estac. 0.0000 @ Estac.
TAX VAR PIB 0.0898  N&o Estac. 0.3008  Né&o Estac. 0.0000 @ Estac. 0.0000 @ Estac.
EURIBOR 3 M 0.6537 | Nao Estac. 0.2623 = N&o Estac. 0.0003  Estac. 0.0012  Estac.
TAX DESE 0.7186 = Né&o Estac. 0.9930  Né&o Estac. 0.0000 @ Estac. 0.0000 @ Estac.
DEF ADM PUB 0.0000 Estac. 0.0000 Estac. 0.0001 Estac. 0.0001 Estac.
Log REND LIQ 0.0000 @ Estac. 0.7488  Nao Estac . 0.0000 @ Estac. 0.0000 @ Estac.
CARGA FIS 0.0000 @ Estac. 0.0000 @ Estac. 0.0001  Estac. 0.0001 @ Estac.

Fonte: Eviews

Através do teste PP realizado para todas as variaveis em niveis, concluimos que com excecéo do défice

da administracdo publica, rendimento liquido e carga fiscal, todas as séries sdo ndo estacionarias

(aceitamos HO0) ja que o p-value sé&o superiores ao nivel de significativa de 5%. (tabela 3.4)
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Ao realizar os testes PP em 1° diferencas concluimos que os dois testes apontam para uma estacionaridade
de todas as variaveis sem excec¢éao, aceitamos H1 ja que o p-value e inferior ao nivel de significativa de
5%. (Anexos C).

1.1.3 Teste Kwiatkowiski Philips Schmidt Shin (“KPSS”)

Ao contrario dos testes anteriores, através do teste Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS) numa
primeira fase analisa-se HO: I(O)Estacionaria ou H1: I(1) Ndo Estacionaria. No caso em que t-statistic!® <

ao valor critico de 5%, aceita-se o HO, caso contrario caso t-statistic > ao valor critico de 5%, rejeita-se HO

e aceita-se o H1.

Tabela 3 5 - Resultados teste KPSS

Niveis 1°Diferencas
Constante sem Constante com Constante sem Constante com
KPSS tendéncia tendéncia tendéncia tendéncia
(v.c2°0.463) (v.c 0.146) (v.c 0.463) (v.c 0.146)

Nao N&o N&o N&o
Variavel t-sta. Estacionaria/ = t-sta. Estacionaria/ = t-sta. Estacionaria/ = t-sta. Estacionaria/

Estacionéaria Estacionéaria Estacionéaria Estacionaria
Log CRD PAR 0.2630 @ Estac.. 0.1311 @ Estac. 0.1821 Estac. 0.1693 N&o Estac
Log CRD EMPR | 0.5187  N&o Estac. 0.1418  Estac.. 0.1887 Estac. 0.1887  Nao Estac
TAX VAR PIB 0.3312  Estac.. 0.1825  Nao Estac. 0.0691 Estac. 0.0263  Estac.
EURIBOR 3 M 0.9437 N&o Estac. 0.0867 Estac.. 0.0574 Estac. 0.0464  Estac.
TAX DESE 0.7427  Nao Estac. 0.1670  N&o Estac 0.3366 Estac 0.2174  N&o Estac
DEF ADM PUB 0.2160 @ Estac. 0.2170  N&o Estac 0.1714 Estac. 0.1033  Estac.
Log REND LIQ 0.2160 @ Estac. 0.2170  Na&o Estac 0.1714 Estac. 0.1033  Estac.
CARGA FIS 0.9332 | Na&o Estac 0.2288  Na&o Estac 0.2232 Estac. 0.1623  Na&o Estac .

Fonte: Eviews

Através do teste KPSS realizado para todas as varidveis em niveis com constante e sem tendéncia,
concluimos que apenas crédito particular, taxa variagdo homologa do PIB, défice da administracédo publica
e rendimento liquido apontam resultados estacionarios (aceitamos HO0) ja que o t-statistic e inferior ao valor
critico de 5%. (tabela 3.5) (Anexo D).

Por outro lado, ao realizar os testes em 1°diferencas verifica-se a estacionariedade de todas as variaveis
analisadas com excecao de crédito particular e crédito empresa, taxa de desemprego e carga fiscal. Uma

vez que os resultados em 1° diferengas para constante com tendéncias apresentam resultados bastantes

19 A estatistica do teste t e usada para decidir se deve apoiar ou rejeitar a hipétese nula.

20 valor Critico
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diferentes, valorizou-se os testes sem tendéncia (uma vez que as séries nao tém tendéncia) que apontam
para estacionariedade de todas as variaveis.

1.2 Conclusao teste de raiz unitaria

A tabela 3.6 apresenta os resultados agregados dos testes de raizes unitarias, nomeadamente o Teste
Augmented Dickey-Fuller, Teste Philips Perron e Teste Kwiatkowiski Philips Schmidt Shin de todas as

variaveis analisadas.

Ao analisar os resultados em niveis do teste ADF, verifica-se a predominancia das variaveis como sendo
nao estacionarias. Por outro lado, ao analisar os testes de PP e KPSS verifica-se a existéncia de algumas

variaveis estacionarias nomeadamente o défice da administracdo publica e rendimento liquido.

Seguindo o mesmo raciocinio, mas neste caso para os resultados em 1° diferencas, deparamos com uma
mudanca de paradigma para maioria das variaveis analisadas para os testes ADF, PP e KPSS, como sendo
estacionéarias. As Unicas excec¢des séo visiveis no caso do ADF para crédito a particulares e taxa
desemprego, que se apresentam como variaveis nao estacionarias.

Com o objetivo de utilizar o Vetores Autorregressivos (VAR) como modelo econométrico, a
estacionariedade das variaveis representa-se como um ponto essencial, ou seja, as médias e as variancias
das varidveis tém que permanecer constantes ao longo do periodo em andlise, por forma a evitar resultados
espurios. Neste sentido, com base nos resultados alcangados e com intuito de dar o préximo passo, ha
construgdo do modelo VAR, serdo utilizadas as variaveis em 1° diferencas. A decisdo de avangar com as
variaveis em 1° diferengas para o modelo VAR foi tomada apesar do resultado das 2 variaveis apresentar
nao estacionariedade no teste ADF; esta decisdo assenta sobre o facto de que os resultados dos outros
testes neste caso PP e KPSS apresentam estacionariedade em ambos os testes, ou seja existe uma

percentagem de 66.6% da variavel ser estacionaria.

Tabela 3.6 - Resultados teste de raiz unitarias agregados Eviews

22

Variaveis ADF PP KPSS

Log (CRD PAR) Nao Estacionaria N&o Estacionaria Estacionaria

Log (CRD EMP) N&o Estacionaria N&o Estacionaria N&o Estacionaria

TAX VAR PIB Né&o Estacionaria N&o Estacionaria Estacionaria

EURIBOR 3 M Né&o Estacionaria N&o Estacionaria Né&o Estacionaria '8
TAX DESE N&o Estacionaria N&o Estacionaria N&o Estacionaria ;
DEF. ADM.PUB N&o Estacionaria Estacionaria Estacionaria

Log REND LIQ Nao Estacionaria Estacionaria Estacionaria

CARGA FIS Né&o Estacionaria Estacionaria Né&o Estacionaria

Log (CRD PAR) N&o Estacionaria Estacionaria Estacionaria ° o
Log (CRD EMP) Estacionaria Estacionaria Estacionaria g
TAX VAR PIB Estacionaria Estacionaria Estacionaria a




EURIBOR 3 M Estacionaria Estacionaria Estacionaria
TAX DESE Né&o Estacionaria Estacionaria Estacionaria
DEF. ADM.PUB Estacionaria Estacionaria Estacionaria
Log REND LIQ Estacionaria Estacionaria Estacionaria
CARGA FIS Estacionaria Estacionaria Estacionaria

Fonte: Eviews

1.3 Modelo VAR

O modelo Vetores Autorregressivos (VAR) é um modelo linear de equacao simples, no qual o valor corrente
de uma variavel é explicado por seus proprios valores desfasados e das outras variaveis?l. O modelo VAR,
ao contrario dos modelos univariados, € mais flexivel e permitindo testar a causalidade, conduzindo a

previsbes com melhor preciséo, captando a evolugéo das interdependéncias das vérias series temporais.

Como o0 objetivo € o de analisar a relacdo entre os indicadores econdmicos e crédito empresas e
particulares serd necessaria a estimacdo de dois modelos VAR, um modelo para crédito automoével

particular e um modelo crédito empresa.
e Modelo crédito automével particular com todas as variaveis

Para estimacgdo do modelo VAR crédito automével particular foram utilizadas as seguintes variaveis em 1°
diferencas: Log (CRD PAR), TAX VAR PIB, EURIBOR 3 M, TAX DESE, DEF. ADM.PUB, Log (REND LIQ),
CARGA FIS.

O primeiro passo, antes da estimacdo do modelo VAR, sera realizado para determinacdo do Lag 6timo
através do Lag Lenght Criteria que segundo o Anexo E1, os resultados apontam para um desfasamento
de 4 periodos. A escolha do Lag 6timo esta baseada no critério de Akaike Information Criteria (AIC), uma
vez a nossa amostra é reduzida Liew (2004) e apresenta valores trimestrais.

O segundo passo € testar através do teste Lagranger Multipliers (LM) a autocorrelagédo dos residuos sob
as hipoteses: HO: residuos ndo sdo autocorrelacionados ou H1: residuos sao autocorrelacionados. No caso
do crédito automével particular, verifica-se através do Anexo E2 que o valor do p-value para as 4 lags situa-
se acima de 0.05 para particamente todas as varidveis com excecgdo do Ultimo lag, onde se verifica a

existéncia de autocorrelacdo entre as variaveis.

O terceiro ponto passar por realizar o teste de normalidade do Cholesky aos residuos sobre as seguintes
hip6teses HO: residuos possuem distribuicdo normal ou H1: residuos ndo possuem distribuicdo normal. De
acordo com o Anexo E3, os resultados apresentam rejeicdo da hiptese HO, para duas das trés
componentes que constituem o teste de normalidade do Cholesky, neste caso Kurtosis e Jarque-Bera com
um p-value < 0.05. Este tipo de situa¢cBes ocorre quando estamos perante outliers nas variaveis analisadas.

Assim podemos verificar através do Anexo E4 efetivamente a existéncia de pelo menos um outlier,

21 Disponivel em: https://pubs.aeaweb.org/doi/pdf/10.1257/jep.15.4.101
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nomeadamente Euribor 3M em 2008Q4 onde se verifica a ultrapassagem em intervalos de confianca de

mais do que dois desvios-padréo.
Com obijetivo de eliminar os outliers, criou-se uma variavel dummy assumindo o valor 1 na data do outlier.

Ap6s introducéo da variavel dummy, o Lag Lenght Criteria aponta para o mesmo nimero de desfasamentos
Anexo E5. No caso do teste LM Anexo E6 o p-value encontra-se acima da barreira dos 0.05 para todas as
variaveis, afastados assim alguma existéncia de autocorreelacdo. Apds repetir o teste de normalidade do
Cholesky aos residuos, aceita-se HO, ou seja, os residuos tém uma distribuicdo normal para as trés
componentes Skewness, Kurtosis e Jarque-Bera com um p-value > 0.05, conforme podemos verificar no

Anexo E7. E finalmente o Anexo E8 tem informacao dos residuos apoés eliminacéo dos outlier.

Com base no output da estimacdo do modelo VAR através da Anexo E9 a existéncia de algumas variaveis
que tem pelo menos 5% de significAncia estatistica para o modelo em analise, com exclusédo do défice da

administracdo publica, Euribor 3M e rendimento liquido que apresenta uma significAncia de 10%.

Todas as variaveis significativas séo chaves para o nosso modelo, mas existem variveis que apresentam
significancia estatistica de 5% e tém maior impacto na analise do nosso modelo, neste caso no crédito

automovel particular:

- De acordo com o esperado, a taxa de variacdo do PIB no lag 2 com um valor de t-statistic [2.42] tem
impacto positivo no crédito automovel particular. Se formos analisar o PIB na 6tica do rendimento, por
exemplo, um aumento dos valores das renumerac¢des do trabalho proporciona o aumento do consumo do
crédito automovel. Os agentes econdmicos estdo perante um excedente de rendimento que é canalizado

no financiamento automével e tem um efeito positivo.

- A carga fiscal apresenta significAncia estatisticas superior a 5% nos 2 dos 4 lags em anélise com o valor
mais elevado de t-statistic [-2.21] no terceiro lag. A carga fiscal demonstra exercer uma influéncia negativa
sobre o crédito automovel particular. Um aumento da carga fiscal por parte do governo tem implicacdes
diretas para os agentes economicos, nomeadamente diminuigdo do consumo do crédito automovel

particular.

- A taxa de desemprego vai ao encontro das nossas expectativas com uma significancia de 5% para um
valor de t-statistic [-2.23], e apresenta um impacto negativo no nosso modelo. Um aumento da taxa de
desemprego tem efeitos secundéarios negativos para o crédito automovel particulares, uma vez que os
agentes econdémicos canalizam a atencdo dos gastos para as necessidades primarias, de acordo com a

piramide de Maslow.??

22 Define cinco categorias de necessidades humanas: fisioldgicas, seguranga, afeto, estima e as de autorrealizag&o. Esta teoria €
representada por uma piramide onde na base se encontram as necessidades mais basicas pois estas estédo diretamente
relacionadas com a sobrevivéncia. Segundo Maslow, um individuo s6 sente o desejo de satisfazer a necessidade de um préximo
estagio se a do nivel anterior estiver sanada, portanto, a motivacéo para realizar estes desejos vem de forma gradual. Fonte
wikipedia: https://pt.wikipedia.org/wiki/Hierarquia_de necessidades de Maslow
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e Modelo crédito automével particular apenas com as variaveis significativas

Com base no resultado acima alcancado e por forma a obter melhores resultados, iremos proceder a
estimacéo de um novo modelo para crédito automaovel particular, apenas com as variaveis que apresentam
significancia estatistica de 5%, incluido também o rendimento liquido por se tratar de uma variavel com

resultado muito préximo de significancia estatistica de 5%.

Para estimagdo do modelo VAR crédito automével particular foram utilizadas as seguintes variaveis em 1°
diferencas: Log (CRD PAR), TAX VAR PIB, TAX DESE, Log (REND LIQ), CARGA FIS.

De acordo com 0s passos acima descritos, o primeiro passo antes da estimacao do modelo VAR, sera
realizado para determinagdo do Lag 6timo através do Lag Lenght Criteria que segundo o Anexo E10, os
resultados apontam para um desfasamento de 4 periodos. A escolha do Lag 6timo est4 baseada no critério

de AIC, uma vez que a nossa amostra é reduzida Liew (2004) e apresenta valores trimestrais.

O segundo passo € testar através do teste LM a autocorrelacdo dos residuos sob as hipéteses: HO: residuos
ndo sdo autocorrelacionados ou H1: residuos sdo autocorrelacionados. No caso do crédito automével
particular, verifica-se através do Anexo E11 que o valor do p-value para as 4 lags situa-se acima de 0.05

para todas as variaveis.

O terceiro ponto passa por realizar o teste de normalidade do Cholesky aos residuos sobre as seguintes
hip6teses HO: residuos possuem distribuigcdo normal ou H1: residuos ndo possuem distribuicdo normal. De
acordo com o Anexo E12, os resultados apresentam rejeicdo da hipdtese HO, para uma das trés
componentes que constituem o teste de normalidade do Cholesky, neste caso Kurtosis com um p-value <
0.05. Este tipo de situagdes ocorre quando estamos perante outliers nas variaveis analisadas. Assim
podemos verificar através do Anexo E13 efetivamente a existéncia de pelo menos um outlier,
nomeadamente Rendimento Liquido em 2002Q1- 2002Q4.

Com o objetivo de eliminar os outliers, criou-se uma variavel dummy, assumindo o valor 1 na data do outlier.

Apos introdugéo da variavel dummy, o Lag Lenght Criteria aponta para o mesmo nimero de desfasamentos
Anexo E14. No caso do teste LM Anexo E15 o p-value encontra-se acima da barreira dos 0.05 para todas
as variaveis, afastados assim alguma existéncia de autocorreelacao. Apds repetir o teste de normalidade
do Cholesky aos residuos, aceita-se HO, ou seja, os residuos tém uma distribuicdo normal para as trés
componentes Skewness, Kurtosis e Jarque-Bera com um p-value > 0.05, conforme podemos verificar no

Anexo E16. E finalmente o Anexo E17 tem informacéo dos residuos apés eliminagéo dos outlier.

Com base no output da estimacdo do modelo VAR através da Anexo E18 todas as variaveis que tém pelo

menos 5% de significAncia estatistica para o0 modelo em analise.

- A taxa de variacdo do PIB no lag 2 com um valor de t-statistic [2.07] tem impacto positivo no crédito

automovel particular. Ao analisar os resultados do EViews nomeadamente os coeficientes dos resultados
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para o lag 2, os mesmos apontam para um incremento de 0.019667 (1.9%) para o crédito automoével

particular caso existe uma variacéo de 1% na taxa de variacédo do PIB.

- A carga fiscal apresenta significancia estatistica superior a 5% nos 3 dos 4 lags em analise com o valor
mais elevado de t-statistic [-2.25] no 1° lag. A carga fiscal demonstra exercer uma influéncia negativa sobre
o crédito automavel particular. Em termos praticos, de acordo com os resultados obtidos no EViews, uma
variacdo de 1% da carga fiscal tem um impacto imediato no crédito automovel particular de -0.014097, ou

seja, reducao da procura do crédito automovel particulares seria de -1.4%.

- A taxa de desemprego vai de encontro as nossas expectativas com uma significancia de 5% para um
valor de t-statistic [-2.4] apresenta um impacto negativo no nosso modelo. No lag 1 os resultados para o
modelo em andlise apontam para um efeito imediato de aproximadamente -0.041826 (-0.41%), no caso de

uma variac¢éo de 1% da taxa de desemprego.

- O rendimento liquido apresenta uma significAncia de 5% para um valor de t-statistic [-2.26] e tem um
impacto negativo no nosso modelo. Um aumento do rendimento liquido tem efeitos secundérios negativos
para o crédito automadvel particulares, conforme podemos testemunhar nos resultados do EViews, onde
uma variacéo de 1% do rendimento liquido tem um efeito imediato de aproximadamente de -1.409683 na
procura do crédito automdvel particular. Uma explicagdo plausivel para este tipo de comportamento por
parte dos agentes econémicos, em caso do aumento do rendimento liquido e diminui¢do da procura do
crédito automével, pode estar relacionado com o facto de os mesmos ndo terem tanta necessidade de
recorrer ao crédito, uma vez que o rendimento liquido permite maior percentagem de poupanca que pode

ser canalizado diretamente na compra das viatura, evitando assim financiamento bancario.
e Modelo crédito automével empresa com todas as variaveis

Para estima¢cédo do modelo VAR crédito automdvel empresa, foram utilizadas as seguintes varidveis em 1°
diferencas: Log (CRD EMP), TAX VAR PIB, EURIBOR 3 M, TAX DESE, DEF. ADM.PUB, REND LIQ,
CARGA FIS.

Com base nos mesmos passos realizados no modelo crédito automével particular, mas agora para o caso
do modelo crédito automével empresa, o ponto de partida antes da estimacdo do modelo VAR, sera
realizada para determinacdo do lag 6timo através do Lag Lenght Criteria que segundo o Anexo F1, os
resultados apontam para um desfasamento de 6 periodos. A escolha do lag 6timo esta baseada no critério
de AIC.

A segunda paragem é testar através do teste LM a autocorrelacdo dos residuos sob as hipdteses: HO:
residuos ndo sao autocorrelacionados ou H1: residuos sdo autocorrelacionados. No caso do crédito
automovel empresa verifica-se através do Anexo F2 que o valor do p-value para as 6 lags situa-se acima

do valor de p-value 0.05, excluido assim a possibilidade de autocorrelagao das variaveis.
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Aterceira paragem passa por realizar o teste de normalidade do Cholesky aos residuos, sobre as seguintes
hip6teses HO: residuos possuem distribuicdo normal ou H1: residuos ndo possuem distribuicdo normal. De
acordo com o Anexo F3, os resultados apresentam rejeicdo da hipétese HO, para duas das trés
componentes que constituem o teste da normalidade, neste caso Kurtosis e Jarque-Bera com um p-value
< 0.05. Normalmente esta situagdo esta relacionado com a presenca de algum outlier, que podemos
identificar através do Anexo F4, nomeadamente Euribor 3M em 2008Q4 onde verifica-se a ultrapassagem
em intervalos de confianca de mais de que dois desvios-padrao. Foi entédo introduzido uma dummy para

este periodo.

Para garantir que os residuos néo apresentem autocorrelacao foi realizado, de novo, o teste LM conforme
podemos verificar no Anexo F6, onde os resultados confirmam a exclusdo de autocorrelacdo entre os
residuos. O Lag Lenght Criteria também foi novamente testado, mas conforme podemos verificar no Anexo
F5, o nimero de desfasamentos mantém-se inalterado. Apés repetir o teste de normalidade do Cholesky
aos residuos, aceita-se HO, ou seja, os residuos tém uma distribuicdo normal para as trés componentes
Skewness, Kurtosis e Jarque-Bera com um p-value > 0.05, conforme podemos verificar no Anexo F7. Por

fim, os residuos ap6s eliminag&o do outlier estdo presentes no Anexo F8.

A semelhanca do modelo anterior, ao analisar o output da estimacéo do modelo VAR através da Anexo F9,
verificamos a predominéncia de uma variavel significativa, designadamente o desemprego e também a do

rendimento liquido.

Com uma significancia de 5% para o modelo crédito automével empresa, a taxa de desemprego no lag 6,
apresenta um valor negativo de t-statistic [-2.26] representando um impacto negativo no modelo, caso a

variavel desemprego aumente significativamente.

Também com uma significancia de 5% e um valor negativo de t-statistic [-2.52], o rendimento liquido torna-
se a segunda variavel significativa para o modelo crédito automével empresas. Uma interpretacdo a
primeira vista passaria pelo facto da existéncia de um aumento do rendimento liquido que a empresa é
forcada a tomar para os empregados. Esta deciséo tem impacto no budget da empresa que, de acordo
com a interpretagdo do modelo, tem um impacto negativo na frota automoével e consequentemente no

crédito automovel que a mesma detém com as instituigfes financeiras.
e Modelo crédito automével empresa apenas com as variaveis significativas

Da mesma forma que no modelo de crédito automovel particular, no caso do modelo crédito empresa
apenas vamos dar atencéo as variaveis que apresentam significancia estatisticas de 5%, neste caso taxa
de desemprego, rendimento liquido e carga fiscal pelo facto de apresentar valores muito proximos da

significAncia estatistica de 5%.

Para estimagédo do modelo VAR crédito automével empresa foram utilizadas as seguintes variaveis em 1°
diferencas: Log (CRD EMP), TAX DESE, Log (REND LIQ) e CARGA FIS.
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Com base nos mesmos passos realizados no modelo crédito automével particular, mas agora para o caso
do modelo crédito automével empresa, 0 ponto de partida antes da estimacdo do modelo VAR, sera
realizada para determinacéo do lag 6timo através do Lag Lenght Criteria que segundo o Anexo F10, os

resultados apontam para um desfasamento de 6 periodos.

A segunda paragem é testar através do teste LM a autocorrelacdo dos residuos sob as hipoteses: HO:
residuos ndo sado autocorrelacionados ou H1: residuos sdo autocorrelacionados. No caso do crédito
automovel empresa verifica-se através do Anexo F11 que o valor do p-value para as 6 lags situa-se acima

do valor de p-value 0.05, excluida assim a possibilidade de autocorrelagao das variaveis.

Aterceira paragem passa por realizar o teste de normalidade do Cholesky aos residuos, sobre as seguintes
hipoteses Ho: residuos possuem distribuicdo normal ou H1: residuos ndo possuem distribuicdo normal. De
acordo com o Anexo F12, os resultados apresentam rejeicdo da hipétese HO, para duas das trés
componentes que constituem o teste da normalidade, neste caso Kurtosis e Jarque-Bera com um p-value
< 0.05. Normalmente esta situacé@o esta relacionado com a presenca de alguma outlier, que podemos
identificar através do Anexo F13, nomeadamente Rendimento Liquido em 2002Q1- 2002Q4 onde verifica-

se uma maior ultrapassagem em intervalos de confianca.

Apo6s introdugdo das variaveis dummy, para garantir que os residuos ndo apresentam autocorrelacgéo, foi
realizado, de novo, um teste LM conforme podemos verificar no Anexo F15, onde os resultados confirmam
a excluséo de autocorrelacdo entre os residuos. O Lag Lenght Criteria também foi novamente testado, mas
conforme podemos verificar no Anexo F14 o numero de desfasamentos mantém-se inalterado. ApGs repetir
o teste de normalidade do Cholesky aos residuos, aceita-se HO, ou seja, os residuos tém uma distribuigdo
normal para as trés componentes Skewness, Kurtosis e Jarque-Bera com um p-value > 0.05 conforme
podemos verificar no Anexo F16. Por fim, os residuos apds eliminacéo do outlier esta presente no Anexo
F17.

A semelhanca do modelo anterior, ao analisar o output da estimacdo do modelo VAR através da Anexo
F18 verificamos a predominancia de uma variavel significativa, nomeadamente o desemprego o rendimento

liquido e também a carga fiscal.

Com base no output da estimacao do modelo VAR crédito automével empresa, através da Anexo F18 todas

as variaveis que tem pelo menos 5% de significancia estatistica.

- A taxa de desemprego no Lag 6, apresenta um valor negativo de t-statistic [-2.6]. O facto de ter o Lag
classificado com 6 representa um efeito mais afastado. O valor do t-statistic apresenta um impacto negativo
no modelo, caso a variavel desemprego aumente significativamente. O coeficiente ao Lag 6 demonstra
claramente que uma variacéo do 1% do desemprego tem um impacto mais afastado de aproximadamente
-0.112927 (-11.29%) no nosso modelo de crédito automével empresa, mas por outro lado tem um valor

muito mais elevado comparado com o modelo dos particulares
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-Também com uma significancia de 5% e um valor negativo de t-statistic [-2.8] o rendimento liquido,
tornando-se a segunda variavel significativa para o modelo crédito automével empresas. Uma interpretacéo
a primeira vista passaria pelo facto da existéncia de um aumento do rendimento liquido que a empresa é
forcada a tomar para os empregados. Esta decisdo tem impacto no budget da empresa, que de acordo
com a interpretagdo do modelo, tem um impacto negativo na frota automével e consequentemente no
crédito automdvel que a mesma detém com as instituicdes financeiras. A nivel dos resultados EViews o
coeficiente associado ao Lag 5 apresenta uma valor -3.851436 para 0 modelo em andlise, em caso de uma
variacdo de 1% no rendimento liquido. Comparando com o modelo crédito automével particulares,
verificamos exatamente o mesmo efeito, os agentes bancarios recorrem com menor frequéncia ao

financiamento bancério para a compra da viatura, caso o rendimento liquido aumente.

- E por ultimo a carga fiscal no lag 5 e 6 apresenta um valor negativo de t-statistic [-2.58] com um impacto
negativo para o modelo em analise. Ndo é um efeito imediato, mas caso a carga fiscal aumente as
empresas indiretamente sdo obrigadas, a longo prazo, a reduzir o consumo de crédito automdével que
detém nas instituicbes financeiras. Embora com um Lag mais afastado, o modelo em andlise,
nomeadamente o crédito automovel empresa, sofre um impacto negativo de -0.035341( -3.5%) em caso

de uma variagéo de 1% da carga fiscal.

1.4 Causalidade a Granger

O principal objetivo do teste Causalidade a Granger (CG) passa por questionar relacdes de causalidade
estatistica entre as variaveis selecionadas. Através do teste Causalidade Granger sera determinado se
uma variavel vai ajudar a prever a outra sob as hipoteses:

HO: ndo causam a granger
H1: causam a granger
Caso p-value > 5% aceita-se HO caso, p-value < 5% rejeita-se HO.

a) Modelo crédito automovel particular

Ap6és realizacdo do teste de Causalidade a Granger para o modelo crédito automével particular (Anexo
G1), verificamos que todas as variaveis apresentam p-value >5%, com excecao da taxa de desemprego.
Concluimos, de acordo com os resultados alcangados (tabela 3.7) do teste de CG para o modelo em
andlise, que apenas a taxa de desemprego pode ajudar a prever a evolucao do crédito automaével particular

para o futuro.
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Tabela 3.7 - Resultados Granger Causality Tests VAR modelo crédito automovel particular

Variavel dependente | Regressor Chi-sq P-value Resultado
D1LCRD_PAR D1TAX_VAR_PIB 7.795647 0.0994 nao c. a granger
D1LCRD_PAR D1TAX_DESE 11.72778 0.0195 c. a granger
D1LCRD_PAR D1LREND_LIQ 7.677655 0.1041 ndo c. a granger
D1LCRD_PAR D1CARGA_FIS 6.747447 0.1499 ndo c. a granger

Fonte: Eviews

b) Modelo crédito automovel empresa

No caso do crédito automdvel empresa, apos realizacao do teste CG (Anexo G2), verifica-se a existéncia
de duas das trés variaveis que apresentam p-value < 5% logo aceita-se H1 para estas variaveis. Com um
nivel de significancia de 5% podemos confirmar que, para o modelo em causa, a taxa de desemprego € a

taxa da carga fiscal podem ajudar a prever a evolugéo do crédito automdével empresa. (tabela 3.8)

Tabela 3.8 - Resultados Granger Causality Testes VAR modelo crédito automével empresa

Variavel dependente | Regressor Chi-sq Prob. Resultado
D1LCRD_EMP D1TAX_DESE 15.77363 0.0150 c. a granger
D1LCRD_EMP D1REND_LIQ 10.78721 0.0952 néo c. a granger
D1LCRD_EMP D1CARGA_FIS 26.66808 0.0002 c. & granger

Fonte: Eviews

1.5 Funcéo Impulse Response

A Funcéo de Impulso-Resposta é uma andlise que vai permitir determinar e medir o choque que uma
variavel apresenta em relacédo a si mesma e em relacéo as outras variaveis. O choque aplicado sobre uma
das variaveis em momento t afeta a propria naquele momento, e afeta as restantes varidveis em momento
t+1, ou seja, um choque em momento t chamado impulso vai gerar uma reacdo em momento t+1 chamado

resposta.

Através da FIR vamos abordar duas metodologias de andlise, nomeadamente método Cholesky?® e
Generalizes Impulses?*. Para os dois modelos VAR, neste caso, crédito automoével particular e crédito
automoével empresa, onde serd analisada a existéncia de impactos positivos ou negativos nas variaveis

enddgenas durante o tempo de analise.

2 para 0 modelo do Cholesky a ordem das variaveis e muito importante, que implica ordenagéo da variavel exégena que reage
mais lentamente até a variavel endégena que reage mais rapidamente.

2 para 0 modelo do Generalizada a ordem das variaveis n&o é importante os resultados ndo dependem da ordenag&o.
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a) Modelo crédito automoével particular

O resultado da FIR para o modelo crédito automovel particular encontra-se disponivel no Anexo H1
Cholesky e Anexo H2 Generalize Impulses. Com o objetivo de ter o0 melhor resultado possivel, ordenamos
as variaveis de forma decrescente da mais exégena para menos exdgena, portanto a carga fiscal vai estar
no primeiro lugar, porque é definida pelo estado de forma arbitraria, de seguida o desemprego, porque em
comparacao com o PIB leva mais tempo para reagir. No terceiro e quarto lugares sera o PIB e o rendimento
liquido, porque séo variaveis que afetam o rendimento das pessoas e, por ultimo, o crédito automovel

particular porque é afetado por todas as variaveis.

Ao analisar os outputs FIR para o método Cholesky (Anexo H1), verifica-se a existéncia de pelo menos
duas variaveis significativas, nomeadamente a taxa de variacdo do PIB e o rendimento liquido, onde as
bandas que representam os intervalos de confianca estdo acima o abaixo ou muito préximo da linha que
detém o valor de zero. Neste caso, verifica-se que o crédito automdvel particular responde positivamente
ao choque criado pela variacdo da taxa do PIB, e negativamente ao um choque criado pelo rendimento

liquido.
Em relagdo as outras variaveis, embora néo significativas, verifica-se que todas tém um impacto negativo.

Os resultados do método Generalize Impulses (que ndo exige uma ordenacgdo das variaveis (AnexoH2))
acabam por ser mais conclusivos em relagdo a significancia estatistica das variaveis, como € o caso da
taxa de desemprego, onde a mesma apresenta um efeito negativo sobre o crédito automovel particular
com significancia estatistica praticamente durante todo o tempo em analise. O resultado no caso do
desemprego coincide com os resultados do output do modelo VAR, onde se verifica que a variavel
desemprego representa uma variavel significativa com um intervalo de confian¢a de 5%. Por outro lado, no
caso da taxa de varia¢é@o do PIB verifica-se um efeito contrario, nomeadamente positivo perante a variavel
em andlise, ou seja, o crédito automével particular. Ao contrario do método Cholesky, o resultado do
método Generalize Impulses para a variavel da taxa de variacdo do PIB acaba por ser conclusivo,
verificando-se que as duas flutuagdes nédo incluem o zero em nenhum periodo de analise, classificando a
variavel com estatisticamente significativa. Em relagéo a variavel rendimento liquido, a mesma apresenta

comportamento idéntico nos dois métodos em estudo.

Em relacdo aos resultados das restantes variaveis do método Generalize Impulses sem significAncia
estatistica, nomeadamente a carga fiscal, a mesma detém um comportamento parecido nos dois métodos,
mas neste caso com um efeito muito mais préximo de zero; neste caso um choque provocado por esta

variavel tem um impacto negativo no modelo em analise.
b) Modelo crédito automével empresa

O resultado da FIR para o modelo crédito automoével empresa encontra-se disponivel no Anexo H3

Cholesky,e Anexo H4 Generalize Impulses.
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Ao analisar os resultados FIR do método Cholesky (Anexo H3) para o crédito automdvel empresa,
detetamos que o modelo apresenta apenas em alguns momentos quase significaAncia estatistica para
desemprego e rendimento liquido para o periodo 2, mas ndo podem como e evidente ndo podem ser
classificadas como variaveis significativas , uma vez que as bandas que representam os intervalos de
confianca encontram-se a volta da linha do valor zero. Com tudo isto, podemos constatar que a resposta
do crédito automovel empresa responde negativamente a um choque provocado pelo desemprego e
situacdo semelhante também para o rendimento liquido (se bem que em relacdo a esta variavel ha

inicialmente nos primeiros dois trimestres uma resposta do crédito positiva).

Os resultados do método Generalize Impulses apontam pelo menos para uma variavel significativa como
€ 0 caso da taxa de desemprego. Os resultados séo idénticos ao mesmo método Generalize Impulses do
crédito automovel particular, onde se verifica 0 mesmo efeito, mas com mais expressdo no caso do crédito
automoével empresa. No caso do um choque da variavel do desemprego, a variavel do crédito automovel

empresa vai responder negativamente.

Em relacdo aos resultados das restantes varidveis do método Generalize Impulses (Anexo H4) sem
significancia estatistica, verifica-se que tem comportamento semelhante aos resultados do método
Cholesky. Embora a variavel rendimento liquido apresente néo significAncia particamente todo o periodo
em analise, verifica-se um momento onde esta situacao é contrariada e a variavel apresenta significancia
estatistica, nomeadamente no periodo inicial 1 e 2. No caso da carga fiscal, verifica-se que os choques
causados por esta variavel no modelo do crédito automdével empresa séo inconclusivos tanto ao nivel de
significancia com impactos causados, uma vez que apresenta variacdes positivas e negativas ao mesmo
tempo.

1.6 Descomposicéo da Variancia

A descomposicdo da variancia vai permitir determinar qual € a percentagem da variancia do erro de
previsdo para cada variavel endégena ao longo do horizonte temporal, ou seja, indica a percentagem da

turbuléncia que cada variavel causa no modelo em andlise.

a) Modelo crédito automovel particular

Analisando a descomposicao da variancia para o modelo VAR crédito automdével particular, observa-se que
os desvios causados pela variancia do crédito automével particular sédo explicados no primeiro trimestre
100% por si mesmo, ou seja, a variavel crédito particular é a personagem principal da explicacdo da
descomposicdo da sua prépria variancia. Uma grande parte da variancia é devida ao choque na propria
variavel relacionada com fatores ndo capturados no modelo, como fatores ndo capturados no modelo, como
as condicdes de oferta de crédito, incluindo a taxa de juro — variavel que acaba por ndo ser muito bem

medida neste modelo porque s6 temos a Euribor e ndo a taxa cobrada no crédito automovel
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As variaveis mais relevantes que ajudam a explicar a descomposi¢do da variancia do crédito automovel
particular ao longo do tempo sdo: a taxa de desemprego com 19.06% para o 10° trimestre, a taxa de
variagdo do PIB com uma taxa de 14.16 para o 10°rimestre, depois o rendimento liquido com 10.17% para

0 10°rimestre e por fim a carga fiscal com o valor de 6.02 para o 10°trimestre.

Tabela 3.9 - Resultados descomposicdo variancia VAR modelo crédito automével particular Eviews

Period SE D1LCRD PAD1TAX VAR D1TAX DESD1LREND LID1CARGA F

1 0.069986 73.71332 13.15742 10.23064 1.781110 1.117506
2 0078294  B65.78353 11.21886 1220172 6.298984  4.4886903
3 0.080874  £63.09916 13.82440 12.70835  6.070352  4.297739
4 0.084767 58.88058 13.18891 11.77231 10.27141 5.886789
il 0.080819 5458397 14.80388 16.22205 0.023487  5.366613
6 0.092305 53.28005 14.59417 16.13718 9918394  £6.070201
7 0.093028 53.25777 14.62981 16.35295 9770293 5989185
8 0.004118 52.16205 14.50930 16.91526 10.31440  6.098998
9 0.095442 50.76494 14.15679 18.85534 1017786  6.045071
10 0.095625 50.57072 14.16118 19.06955 1017489  6.023662

Cholesky Ordering: D1CARGA FIS D11 D1TAX DESE D1TAX VAR PIB D1LREND L

Fonte: Eviews

b) Modelo crédito automoével empresa

Analisando a descomposi¢do da variancia neste caso para o modelo VAR crédito automovel empresa,
verifica-se um cenario idéntico como a descomposi¢édo da variancia do modelo VAR crédito automovel
particular, onde a principal variavel é, neste caso do crédito automével empresa, explicado no 1° trimestre

100% por si mesmo.

Ao contrario do modelo anterior crédito automaével particular, para o modelo em analise crédito automovel
empresa, verifica-se que as variaveis que ajudam a explicar a descomposi¢do da variavel principal tem
uma percentagem mais elevada. Um papel principal é detido pela carga fiscal que ao longo do tempo vai
ter uma maior significancia na explicacdo da descomposi¢éo do variavel crédito automével empresa com

um valor para o 10° trimestre de 29.69%.

Apesar da carga fiscal ndo ter um efeito muito claro na FIR, através da descomposicdo da variavel
descobrimos que causa muita variabilidade na varidvel. A segunda variavel, que também tem valores mais
elevados, é o rendimento liquido para 10° trimestre com 11.41%, seguido muito proxima taxa de

desemprego com uma percentagem de 10.38%.
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Tabela 3.10 - Resultados descomposicéo variancia VAR modelo crédito automével empresa Eviews

Period SE D1LCRD E D1TAX DESD1LREND LIDACARGA F
1 0124079 86.14301 7722123 5.086093 1.042773
2 0.128997 81.84765  0.008192 7.227456 1.016705
3 0.143754 6635074  7.9082248  £6.987212 18.67980
4 0.148271 6259318  7.881606 7.330688 2219452
5 0.149694  61.44842 9280927 7199619  22.07003
6 0159220 5472254 8217214 11.02026  26.03997
7 0164600  51.40574  B8.585088 10.358397 2065429
8 0.166552 50.23489 8528301 10.83860  30.39820
8 0.170209 4818862 10.51922 11.52778  29.76438
10 0171725 4850197 10.38504 11.41628  29.69671

1.7 Concluséao resultado modelo VAR / Causalidade a Granger /

Cholesky Ordering: D1CARGA FIS D11 D1TAX DESE D1LREND LIQD

Fonte: Eviews

Funcao Impulse Response / Descomposi¢cédo da Variancia

Com o intuito de responder a pergunta de investigacéo, realizamos uma sintese dos todos os resultados

dos testes alcancados nomeadamente do Modelo VAR/Causalidade Granger/Funcdo Impulse Response e

Descomposi¢éo da variancia.

Para o modelo VAR do modelo crédito automével particular verifica-se a existéncia de 4 variaveis com

significAncia estatistica de 5%, nomeadamente a taxa variacdo do PIB, carga fiscal, taxa de desemprego e

rendimento liquido.

Modelo crédito automovel particular

Tabela 3.11 - Resultados agregados do Modelo VAR crédito automovel particular /Casalidade
Granger/FIR/Descomposicao variancia

Variavel

1.2 Modelo var

Taxa variagcdo do PIB

Carga fiscal

Taxa de desemprego
Rendimento liguido

1.3 Causalidade a Granger
Taxa de desemprego

1.4 Funcéo Impluse Response
Taxa variacdo do PIB
Rendimento liguido

1.5 Descomposic¢do variancia
Crédito automadvel particular
Taxa variacéo do PIB

Taxa de desemprego
Rendimento liquido

Carga fiscal

Fonte: Eviews

Resultado

Efeito positivo — Modelo VAR

Efeito negativo — Modelo VAR
Efeito negativo — Modelo VAR
Efeito negativo — Modelo VAR

Variavel explicativa — C.G

Efeito positivo — FIR
Efeito negativo — FIR

Variavel explicativa 50.57% para o 10°Trim — D.V
Variavel explicativa 14.16% para o 10°Trim — D.V
Variavel explicativa 19.06% para o 10°Trim — D.V
Variavel explicativa 10.17% para o 10°Trim — D.V
Variavel explicativa 6.023% para o 10°Trim — D.V
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Através da Causalidade a Granger, verifica-se a existéncia de pelo menos uma variavel util para prever o

futuro proximo da variacdo do crédito automével particular, nomeadamente taxa de desemprego.

No caso do FIR para o mesmo modelo verifica-se a presenca das variaveis a taxa de variacdo do PIB como
também o rendimento liquido. Um choque causado pelas variaveis acima descritas tem efeitos diretos na
andlise do nosso modelo, no caso da variagdo do PIB o modelo responde de forma positiva ao choque e

no caso do rendimento liquido a resposta do modelo e exatamente ao contrario.

Por dltimo, através da descomposicao da variancia, conseguimos observar qual é a percentagem da
variancia do erro de previsdo para cada variavel, ou seja, através deste método sera possivel determinar
quais as variaveis que causam mais turbuléncia no modelo em anélise. Além da propria varidvel do modelo,
ou seja, o crédito automavel particular, verifica-se a relevancia de pelo das 4 variaveis usadas no modelo,

nomeadamente a taxa de variacdo do PIB, taxa de desemprego, rendimento liquido e carga fiscal.

O modelo VAR para crédito automoével empresa apresenta a existéncia de trés varidveis com
significancia estatistica de 5%: a taxa de desemprego, a carga fiscal e o rendimento liquido. Todas as

variaveis apresentam efeito negativo para o modelo em andlise.

A Causalidade a Granger aponta para duas variaveis, nomeadamente a da taxa da carga fiscal e taxa de
desemprego, como sendo variaveis-chave para o modelo crédito automoével empresa, uma vez que

consegue prever o comportamento da variavel dependente neste caso do crédito automével empresa.

No caso FIR, verifica-se a existéncia da taxa de desemprego. Um choque causado pelas variaveis
exégenas da taxa de desemprego tem efeito negativo na variavel endégena, ou seja, crédito automovel
empresa.

Tabela 3 12 - Resultados agregados do Modelo VAR crédito automovel empresa /Casalidade a
Granger/FIR/Descomposicao variancia

Variavel Resultado
§ 1.2 Modelo var
& Taxa de desemprego Efeito negativo — Modelo VAR
£ Rendimento liquido Efeito negativo — Modelo VAR
5 Carga fiscal Efeito negativo — Modelo VAR
& 1.3 Causalidade a Granger
g Taxa de desemprego Variavel explicativa — C.G
5 | Taxa da carga fiscal Variavel explicativa — C.G
g 1.4 Funcéo Impluse Response
= Taxa de desemprego Efeito negativo — FIR
‘@ | 1.5 Descomposigdo variancia
g Crédito automdvel empresa Variavel explicativa 48.50% para o 10°Trim — D.V
g Taxa da carga fiscal Variavel explicativa 29.69% para o 10°Trim — D.V
o Taxa de desemprego Varidvel explicativa 10.38% para o 10°Trim — D.V
= Rendimento liquido Varidvel explicativa 11.41% para o 10°Trim — D.V

Fonte: Eviews
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Por fim, através da descomposicéo da variancia, conseguimos observar qual é a percentagem da variancia
do erro de previsdo para cada variavel, ou seja, através deste método sera possivel determinar quais as
variaveis que causam mais turbuléncia no modelo em analise. Além da variavel do crédito automovel
empresa, verifica-se a existéncia de mais variaveis explicativas de turbuléncia no modelo, taxa da carga

fiscal (esta destaca-se como a mais importante), taxa de desemprego e rendimento liquido.
Capitulo IV - Concluséo e Investigacdo Futura

Esta dissertacdo tem como objetivo contribuir para uma melhor compreensdo do funcionamento do
mercado automovel em Portugal, nomeadamente o crédito automével. Além de dar resposta a questéao
primordial desta investigacao, pretende, também, dar um contributo no sentido de clarificar, com a maior
exatiddo possivel, os aspetos negativos e positivos inerentes. O seu resultado visa, portanto, tornar

transparente e compreensivel quais dos indicadores econémicos séo influenciadores do crédito automovel.

Em Portugal, a evolugéo do crédito ao consumo privado tem vindo a apresentar uma recuperagao apos 2°
semestre de 2012, de acordo com BdP (BdP- Boletim Outubro 2018). Os valores de crédito concedidos
pelas IFM a economia tém vindo a apresentar niveis semelhantes, em alguns casos até superiores, aos
anos anteriores a crise financeira. O aumento mais significativo é registado pelo crédito automével novo e
usado em comparacdo com o crédito pessoal. No caso das empresas, 0 aumento € mais timido,

apresentando valores inferiores, quando comparado com 0 consumo privado.

E crucial para qualquer instituigio financeira entender a relagéo entre os comportamentos dos agentes e
os indicadores econdmicos. Por forma a aumentar a rentabilidade dos seus portfélios, uma IFM por
exemplo uma cativa automovel, ndo pode descurar a evolucéo e o acompanhamento permanente e atento

dos indicadores econémicos.

A investigagdo em causa tem um horizonte temporal de 1998-Q1 até 2018-Q4, para todas as variaveis em
analise. As variaveis selecionadas para este trabalho emanam do estudo e analise da bibliografia, ativa e
passiva, referente ao mercado automével. Os resultados alcancados permitem-nos confirmar alguns

resultados anteriormente obtidos por outros autores e, também, contrariar alguns outros.

Numa primeira fase, foram realizados os testes de raiz unitaria, tendo sido analisada a estacionariedade
das variaveis selecionadas para o modelo. Os resultados alcancados para todas as varidveis apontam para
a aceitacdo das variaveis em primeiras diferencas; esta situacdo permanece idéntica em acordo com a
revisdo de literatura para os resultados das varidveis em andlise do estudo econométrico desenvolvido por
Castro e Santos (2011).

Numa segunda fase, o processo passou pela analise em separado da viabilidade do modelo VAR crédito
automovel particulares e 0 modelo VAR crédito automdével empresa. Foi analisada a selecdo do lag 6timo,

depois testada a autocorrelacao entre os residuos e finalmente, se estes tinham ou ndo uma distribuicédo
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normal para todas as variaveis selecionadas. Com o intuito de dar maior diretividade a nossa analise, foram

re-testados os dois modelos apenas com as variaveis significativas para cada um dos modelos.

Para o modelo de crédito automdvel particular, os resultados das analises apontam para os seguintes
indicadores econdmicos com significAncia estatistica: a taxa de variacao do PIB, a taxa de desemprego, 0
rendimento liquido e a carga fiscal. Todos os indicadores classificados como significativos apresentam um
impacto negativo no modelo em analise, com excecao da taxa de variacdo do PIB, em que o impacto é o
oposto das outras variaveis. Os resultados alcancados por nés no modelo do crédito automaével particular
estdo praticamente em linha com o0s resultados obtidos pelo Monteiro e Moutinho (2010) no seu estudo
sobre fatores com implicacdes nas vendas das viaturas em Portugal. Os resultados mostram, efetivamente,
que o PIB tem um impacto positivo nas vendas dos automdveis; no nosso caso tem exatamente 0 mesmo
impacto, como é evidente no crédito automdvel. No caso da taxa de desemprego, esta apresenta 0 mesmo
impacto negativo, tanto para vendas de automéveis como para a procura do crédito automovel pelos
clientes particulares. Em Monteiro e Moutinho (2010) afirma-se que um aumento da carga fiscal por parte
do Governo, levou a uma antecipacao das compras das viaturas no ano 2008, o que nos permite concluir
que a carga fiscal tem um impacto negativo na compra de novas viaturas; situacéo idéntica verificada no

crédito automovel particular.

Através da andlise do nosso resultado, ressalta que, com o aumento do rendimento, 0s agentes
econdmicos particulares efetivamente recorrem menos ao crédito para compra da viatura, o que nos leva
a pensar que tém mais liquidez disponivel para canaliza¢do do ato de compra, sem necessidade de recorrer

ao crédito.

Para o modelo de crédito automovel do cliente empresa, os resultados das anélises apontam para uma
importancia estatistica significativa das variaveis: a taxa de desemprego, o rendimento liquido e a carga
fiscal. Alguns indicadores sédo semelhantes ao modelo anterior, permanecendo com o mesmo impacto
negativo de todas as variaveis para o modelo do crédito automével empresa. No seu estudo, Martins (2012)
e Moreira (2014), afirmam que a carga fiscal, nomeadamente o IVA e ISV, apresentam significAncia
estatistica para o0 modelo em analise. Os resultados alcancados por nés vao de encontro aos resultados
de Martins (2012) e Moreira (2014) que apontam na mesma dire¢do, ou seja, um aumento da carga fiscal
implica uma diminui¢cdo das vendas dos automoveis e, por conseguinte, uma diminuicdo do consumo do
crédito automovel. No caso do desemprego e rendimento liquido, apresentam um impacto negativo no
modelo em analise, segundo Sacoor (2014), o aumento do desemprego e a diminuicdo do rendimento
liquido tém implicagdes diretas na compra dos bens duradouros entre 2010 e 2012, tendo-se verificado
uma diminuigdo no consumo deste, uma vez que os consumidores, em tempo de crise, déo prioridade as

necessidades primarias em detrimento das secundarias.

Em termos de Causalidade a Granger, as variaveis que tém mais importancia estatistica, sdo a taxa de
desemprego e a carga fiscal. Quanto ao modelo do crédito particular, verificamos a existéncia de pelo

menos uma variavel propiciadora da previsdo do crédito automdével particulares, ou seja, a taxa de
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desemprego. No caso do modelo crédito empresa automével, verificamos a existéncia de duas variaveis
que ajudam na previsdo da evolucao do crédito automével empresa, ou seja, a taxa de desemprego e
também a carga fiscal. Teoricamente, abordando a situagdo, com uma observacdo mais proxima da taxa
de desemprego, podemos conseguir determinar qual € a evolugcdo do crédito automoével particular e
empresa. No caso da carga fiscal, conseguimos determinar a evolucdo apenas do crédito empresa, o que
faz todo o sentido.

Através da Funcao Impulse Response, realizada para os dois modelos, entendemos que o modelo crédito
automavel particular reage negativamente a um impulso do rendimento liquido, e que no caso da taxa de
variacdo do PIB, reage de forma positiva. Por outro lado, o modelo de crédito automével empresa apresenta

uma reacdo negativa perante um choque provocado pela variavel taxa de desemprego.

As varidveis como a taxa de variacdo do PIB, a taxa de desemprego, o rendimento liquido e a carga fiscal,
apresentam significancia estatistica para o0 modelo crédito particular. Através de CG, apercebemo-nos que
apenas a taxa de desemprego tem a possibilidade de prever o crédito automével. No caso do FIR,
detetamos que o rendimento liquido e a taxa de varia¢do do PIB desempenham um papel importante, uma
vez que o crédito automdével apresenta reacdes estatisticamente significativas, mas opostas em cada uma

delas.

As variaveis como a taxa de desemprego, o rendimento liquido e carga fiscal apresentam significancia
estatistica para o modelo crédito empresa. Através de CG, detetamos a existéncia de duas varidveis: a
taxa de desemprego e a carga fiscal que preveem o crédito automével empresa. No caso do FIR, detetamos
que é a taxa de desemprego uma varidvel com impacto estatisticamente significativo no modelo crédito
automdével empresa. Por outro lado, ao contrario do esperado, neste caso a carga fiscal ndo tem um efeito
bem definido em termos do FIR. Por fim, ha que frisar que a variavel Euribor 3M nado apresenta qualquer

impacto em nenhum dos modelos analisados.

Conforme anteriormente referido, a auséncia de matéria escrita e publicada sobre o crédito automaével foi,
de certo modo, colmatada pela existéncia proficua de literatura sobre as vendas de automadveis. A consulta,
analise e estudo de trabalhos sobre vendas estimulou a vontade de iniciar uma abordagem que nos

permitimos encarar como pioneira: a do crédito automovel.

O trabalho agora desenvolvido constitui-se como uma ferramenta que se pretende da maior utilidade, tanto
para o decisor Governamental como para o decisor empresarial, no sentido se encontrar, em boa

articulacdo, as circunstancias favoraveis e mais seguras para tomada de decisfes estratégicas.

Tendo em conta 0 que aqui e agora se apresenta, sera pertinente e desafiante dar continuidade a esta
matéria, investigando, em fase seguinte, o carater determinante, positivo ou negativo, dos varios impostos

- diretos e indiretos - que constituem a atual carga fiscal sobre o crédito automoével.
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Neste caso sera da maior relevancia, uma futura atencdo mais dirigida, tanto ao IVA como ao ISV, aqui

abordados de forma conjunta, mas a carecerem de investigacao ou estudo individualizado.

“A estratégia € uma economia de for¢as “ Carl von Clausewitz
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Null Hypothesis: LCRD PAR has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

Anexo B 1- Teste ADF CRD PAR com constante

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.326931 0.1662
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2 586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LCRD PAR)
Method: Least Squares
Date: 068/15/119 Time: 12:20
Sample (adjusted): 199902 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LCRD PAR(-1) -0.067195 0.028877 -2.326931 0.0227
D(LCRD PAR(-1)}  -0.146177 0108592  -1.346115 0.1824
D(LCRD PAR(-2)) 0.239663 0.104223 2.299519 0.0243
D(LCRD PAR(-3)) 0276197 0.106529 2582705 0.0115
D(LCRD PAR(-4})) 0.341992 0107117 3192691 0.0021
c 0.400148 0171654 2331128 0.0225
R-squared 0261215 Mean dependent var 0.005528
Adjusted R-squared 0.210614 S.D. dependent var 0.091808
S.E. of regression 0.081569  Akaike info criterion -2.101823
Sum squared resid 0485706 Schwarz criterion -1.921865
Log likelihood 89.02201 Hannan-Quinn criter. -2.029726
F-statistic 5162183  Durbin-Watson stat 2167517
Prob(F-statistic) 0.000413
Mull Hypothesis: LCRD PAR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 {Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.111165 0.5315
Test critical values: 1% level -4.078420
5% level -3.467703
10% level -3.160627
i i Anexo B 2 - Teste ADF CRD PAR com constante e
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
tendéncia
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LCRD PAR)
Method: Least Squares
Date: 06/15/18 Time: 12:20
Sample (adjusted): 1999Q2 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LCRD PAR{-1) -0.069385 0.032866 2111165 0.0382
D(LCRD PAR(-1)}  -0.143433 0111000 -1.292187 0.2004
D(LCRD PAR(-2)) 0241777 0.105967  2.281622 0.0255
D(LCRD PAR(-3)) 0.278518 0108472 2567637 0.0123
DI(LCRD PAR(-4)) 0.343863 0.108634 3.165322 0.0023
C 0.416041 0205496  2.024570  0.0466
@TREND("1998Q1") -6.62E-05 0.000463  -0.142932 0.8867
R-squared 0.261425 WMean dependent var 0.005528
Adjusted R-squared 0.199877 S.D. dependent var 0.091808
S.E. of regression 0.082122  Akaike info criterion -2.076790
Sum squared resid 0.485569 Schwarz criterion -1.866839
Log likelihood 8903322 Hannan-Quinn criter. -1.992678
F-statistic 4247499  Durbin-Watson stat 2.170148
Prob(F-statistic) 0.001023
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Mull Hypothesis: D{LCRD PAR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

Anexo B 3 -Teste ADF 1° diferengas CRD PAR com constante
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.447943 0.1322
Test critical values: 1% level -3.515536

5% level -2.898623

10% level -2 586605

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LCRD PAR.2)
Method: Least Squares

Date: 06/15/19 Time: 12:21

Sample (adjusted): 1999Q2 201804
Included observations: 79 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LCRD PAR(-1)}  -0.448525  0.183225 -2.447943  0.0167
D(LCRD PAR(-1).2) -0.721010 0175644  -4104939  0.0001
D(LCRD PAR(-2).2) -0.508338  0.162552 -3.127239  0.0025
D(LCRD PAR(-3).2) -0.287248 0107574 -2.670247  0.0093

C 0001302 0009532 0136596 08917

R-squared 0633486 Mean dependent var -0.000102
Adjusted R-squared 0613675 S.D. dependent var 0.135093
S E. of regression 0.083967 Akaike info criterion -2.055589
Sum squared resid 0521733  Schwarz criterion -1.905624
Log likelihood 86.19575 Hannan-Quinn criter. -1.995508
F-statistic 31.97558  Durbin-Watson stat 2.081178
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(LCRD PAR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Anexo B 4-Teste ADF 1° diferencas CRD PAR com

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.546420 0.3057 A
Test critical values: 1% level ~4.078420 constante e tendéncia
5% level _3.467703
10% level -3.160627

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LCRD PAR.2)
Method: Least Squares

Date: 07/13/19 Time: 15:49

Sample (adjusted): 1999Q12 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LCRD PAR(-1)) -0.471056  0.184987 -2.546420 0.0130
D(LCRD PAR(-1),2) -0.710152 0176193 -4.030531 0.0001
D(LCRD PAR(-2).,2) -0.504750 0162746 -3.101452  0.0027
D(LCRD PAR(-3),2) -0.286744 0107674 -2.663086  0.0095

c -0.015703  0.020628 -0.761214  0.4490
@TREND("1988Q1")  0.000320  0.000419  0.929746  0.3556

R-squared 0637775 Mean dependent var -0.000102
Adjusted R-squared 0612966 S.D. dependent var 0.135093
S.E. of regression 0.084044  Akaike info criterion -2.042044
Sum squared resid 0515627 Schwarz criterion -1.862086
Log likelihood 86.66075 Hannan-Quinn criter. -1.969947
F-statistic 2570649 Durbin-Watson stat 2.082587
Prob(F-statistic) 0.000000
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Mull Hypothesis: LCRD EMPR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

Anexo B 5 -Teste ADF CRD EMP com constante
t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.677099 0.4391
Test critical values: 1% level -3.511262

5% level -2.896779

10% level -2 585626

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DLCRD EMPR)
Method: Least Squares

Date: 06/15/19 Time: 12:18

Sample (adjusted): 1998Q12 2018024
Included observations: 83 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

LCRD EMPR(-1) -0.068106 0.040610 -1.677099 0.0974

C 0.270537 0.156655 1.726963 0.0880

R-squared 0.033559 Mean dependent var 0.009164

Adjusted R-squared 0.021628 S.D. dependent var 0.146228

S.E. of regression 0.144638  Akaike info criterion -1.005358

Sum squared resid 1.684543  Schwarz criterion -0.947073

Log likelihood 4372235 Hannan-Guinn criter. -0.981942

F-statistic 2812661 Durbin-Watson stat 2126315
Prob(F-statistic) 0.097378

Mull Hypothesis: LCRD EMPR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {(Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Anexo B 6-Teste ADF CRD EMP com constante e

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.914257 0.6382

Test critical values: 1% level -4.072415 tendéncia
5% level -3.464865
10% level -3.158974

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILCRD EMPR)
Method: Least Squares

Date: 06/15/19 Time: 12:19

Sample (adjusted): 199802 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

LCRD EMPR(-1) -0.090075 0.047085  -1.914257 0.0592
c 0.384728 0.199428 1.929159 0.0573
@TREND("998Q1") -0.000711 0.000768  -0.926585 0.3569

R-squared 0.043821  Mean dependent var 0.009164
Adjusted R-squared 0.019916 S.D. dependent var 0.146228
S.E. of regression 0.144765  Akaike info criterion -0.991936
Sum squared resid 1.676550 Schwarz criterion -0.904508
Log likelihood 44 16536 Hannan-Quinn criter. -0.956813
F-statistic 1.833155  Durbin-Watson stat 2102793
Prob(F-statistic) 0.166562
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Mull Hypothesis: D(LCRD EMPRY) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 {(Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.901852 0.0000
Test critical values: 1% level -3.512290
5% level -2.897223
10% level -2.585861
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LCRD EMPR.2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 12:19
Sample (adjusted): 1998Q13 201804
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LCRD EMPR(-1)) -1.108502 0.112050 -9.801852 0.0000
C 0.009695 0.016270 0.595883 0.5529
R-squared 0.550680 WMean dependent var 0.001806
Adjusted R-squared 0.545063 S.D. dependent var 0.218167
S.E. of regression 0.147152  Akaike info criterion -0.970619
Sum squared resid 1732286 Schwarz criterion -0.911919
Log likelihood 4179540 Hannan-Quinn criter. -0.947052
F-statistic 98.04668 Durbin-Watson stat 2002577
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(LCRD EMPR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.836970 0.0000
Test critical values: 1% level -4 073859
5% level -3.465548
10% level -3.159372
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ILCRD EMPR,2)
Method: Least Squares
Date: 07/13/19 Time: 15:52
Sample (adjusted): 1998Q3 2018Q4
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LCRD EMPR(-1}} -1.109387 0.112777  -9.836970 0.0000
C 0.008196 0.033637 0.243673 0.8081
@TREND("1998Q1™")  3.52E-05 0.000691 0.050997 0.9595
R-squared 0.550694 Mean dependent var 0.001806
Adjusted R-squared 0539320 S.D. dependent var 0.218167
S.E. of regression 0.148078 Akaike info criterion -0.946262
Sum squared resid 1732229 Schwarz criterion -0.858211
Log likelihood 41.79675 Hannan-Quinn criter. -0.910911
F-statistic 4841344  Durbin-Watson stat 2.002835
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo B 8-Teste ADF 1° diferencas CRD EMP com

constante e tendéncia



Null Hypothesis: TAX VAR PIB has a
Exogenous: Constant

unit root

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Auagmented Dickey-Fuller test statistic -2.437056 0.1351
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAX VAR PIB)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 12:29
Sample (adjusted): 1999Q2 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.
TAX VAR PIB(-1) -0.126144 0.051761  -2.437056 0.0172
D(TAX VAR PIB(-1)) 0193279 0.099248 1.947435 0.0553
D(TAX VAR PIB(-2)) 0.295249 0.101852 2.898803 0.0049
D(TAX VAR PIB(-3)) 0.104858 0.104580 1.002660 0.3193
D(TAX VAR PIB(-4)) -0.396515 0.104653  -3.788853 0.0003
C 0.081388 0.109079 0746133 0.4580
R-squared 0.344991 Mean dependent var -0.039241
Adjusted R-squared 0300127 S.D. dependent var 1.037554
S.E. of regression 0.868001  Akaike info criterion 2627662
Sum squared resid 55.00004  Schwarz criterion 2.807620
Log likelihood -97.79264 Hannan-Quinn criter. 2699759
F-statistic 7.689765 Durbin-Watson stat 1.959573
Prob(F-statistic) 0.000007
MNull Hypothesis: TAX VAR PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.181686 0.4928
Test critical values: 1% level -4.078420
5% level -3.467703
10% level -3.160627
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAX VAR PIB)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 12:29
Sample (adjusted): 1999Q2 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
TAX VAR PIB(-1) -0.121716 0.055790 -2.181686 0.0324
D(TAX VAR PIB(-1))  0.190452 0.100709 1.891104 0.0626
D(TAX VAR PIB(-2)) 0.292190 0.103443 2824637 0.0061
D(TAX VAR PIB(-3))  0.100807 0.106839 0.943541 0.3486
D(TAX VAR FIB(-4)) -0.401270 0107497  -3.732833 0.0004
C 0.031216 0251293 0.124220 0.9015
@TREND("1998Q1")  0.001042 0.004693 0.221963 0.8250
R-squared 0.345439 Mean dependent var -0.039241
Adjusted R-squared 0290892 S.D. dependent var 1.037554
S.E. of regression 0.873709  Akaike info criterion 2652294
Sum squared resid 5496243  Schwarz criterion 2.862245
Log likelihood -97.76562 Hannan-Quinn criter. 2736407
F-statistic 6.332891  Durbin-Watson stat 1.963716
Prob(F-statistic) 0.000022
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MNull Hypothesis: D(TAX VAR PIB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 {Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.493391 0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2 898623
10% level -2 586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAX VAR PIB.2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 12:29
Sample (adjusted): 1999Q2 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(TAX VAR PIB{-1)) -1.030425 0.158688 -6.4933M1 0.0000
D(TAX VAR PIB{-1).2) 0.196514 0.145338 1.3521186 0.1805
D(TAX VAR PIB{-2).2) 0.449503 0.130686 3.439576 0.0010
D(TAX VAR PIB(-3),2) 0.482808 0101714 4 746700 0.0000
C -0.036462 0100985 -0.361062 07191
R-squared 0545191 Mean dependent var -0.003797
Adjusted R-squared 0.520607 S.D. dependent var 1.294806
S.E. of regression 0.896501  Akaike info criterion 2680564
Sum squared resid 5947481 Schwarz criterion 2.830529
Log likelihood -100.8823 Hannan-Quinn criter. 2.740645
F-statistic 2217644  Durbin-Watson stat 1.999661
Prob(F-statistic) 0.000000
MNull Hypothesis: D(TAX VAR PIB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.118014 0.0004
Test critical values: 1% level -4.085092
5% level -3.470851
10% level -3.162458
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAX VAR PIB.2)
Method: Least Squares
Date: 068/22/19 Time: 09:45
Sample (adjusted): 2000Q2 2018Q4
Included observations: 75 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Praob.
D(TAX VAR PIB(-1)) -1.421400 0277725 -5118014 0.0000
D(TAX VAR PIB(-1),2) 0629746 0.256420 2455914 0.0167
D(TAX VAR PIB(-2).2) 0834008 0.224675 3712069 0.0004
D(TAX VAR PIB(-3),2) 0922083 0.195705 4711607 0.0000
D(TAX VAR PIB(-4).2) 0221659 0.168901 1.312355 0.1940
D(TAX VAR PIB(-5).2) 0210026 0.159081 1.320249 01914
D(TAX VAR PIB(-6).2) 0245570 0.143556 1.710625 0.0919
D(TAX VAR PIB(-T7).2) 0448658 0.109564 4094932 0.0001
C -0.422479 0235962  -1.790450 0.0780
[@TREND("1998Q1™  0.008024 0.004651 1.725176 0.0892
R-squared 0.658269 Mean dependent var -0.018667
Adjusted R-squared 0610953 S.D. dependent var 1.316188
S.E. of regression 0.820954  Akaike info criterion 2.566867
Sum squared resid 4380779 Schwarz criterion 2.875866
Log likelihood -86.25752 Hannan-Quinn criter. 2690247
F-statistic 13.91203  Durbin-Watson stat 1.977965
Prob(F-statistic) 0.000000

49

Anexo B 11 -Teste ADF 1° diferengas TAX VAR PIB com

constante

Anexo B 12-Teste ADF 1° diferencas TAX VAR PIB com

constante e tendéncia



Null Hypothesis: EURIBOR 3M has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC. maxlag=11)

Anexo B 13 - Teste ADF EURIBOR 3M com constante

Anexo B 14- Teste ADF EURIBOR 3 M com constante

e tendéncia

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.610249 0.4726
Test critical values: 1% level -3.516676
5% level -2.899115
10% level -2.586866
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EURIBOR 3M)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 12:16
Sample (adjusted): 1999Q3 2018Q4
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
EURIBOR 3M({-1) -0.032138 0.019958 -1.610249 0.1115
D(EURIBOR 3M(-1))  0.593504 0.093105  6.374533 0.0000
C 0047346 0 050774 0932497 03541
R-squared 0.354263 Mean dependent var -0.037674
Adjusted R-squared 0337043 S.D. dependent var 0.369197
5.E. of regression 0.300608  Akaike info criterion 0.471682
Sum squared resid 6777380 Schwarz criterion 0.562325
Log likelihood -15.39559  Hannan-Quinn criter. 0.507968
F-statistic 20.57319  Durbin-Watson stat 1.748454
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: EURIBOR 3M has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -3.680679 0.0297
Test critical values: 1% level -4 083355
5% level -3.470032
10% level -3.161982
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EURIBOR 3M)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 12:17
Sample (adjusted): 2000Q11 2018Q4
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.
EURIBOR 3M(-1) -0.137175 0.037269 -3.680679 0.0005
D(EURIBOR 3M{-1))  0.696026 0.105323 6.608467 0.0000
D(EURIBOR 3M{-2)) -0.206087 0127091  -1.621571 0.1094
D(EURIBOR 3M({-3)) 0272309 0.109537 2.486000 0.0153
C 0627674 0.193674 3.240876 0.0018
@TREND("1998Q1") -0.008671 0.002800 -3.096390 0.0028
R-squared 0.484208 Mean dependent var -0.049446
Adjusted R-squared 0.447366 S.D. dependent var 0.363191
S.E. of regression 0269994  Akaike info criterion 0.294822
Sum squared resid 5102771  Schwarz criterion 0.478827
Loqg likelihood -5.203244 Hannan-Quinn criter. 0.368360
F-statistic 13.14272  Durbin-Watson stat 1.940005
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: D(EURIBOR 3M) has a unit root Anexo B 15-Teste ADF 1° diferencas EURIBOR 3M
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) com constante

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 592682 0.0003
Test critical values: 1% level -3.516676

5% level -2.899115

10% level -2 586866

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EURIBOR. 3M.2)
Method: Least Squares

Date: 06/15/19 Time: 12:17

Sample (adjusted): 1998Q13 201804
Included observations: 78 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(EURIBOR 3M(-1)) -0.427713 0.093129  -4592682 0.0000
c -0.012982 0.034626 -0.374911 0.7088

R-squared 0.217243  Mean dependent var 0.005473
Adjusted R-squared 0.206944 5.D. dependent var 0.341077
S E. of regression 0.303742  Akaike info criterion 0.480029
Sum squared resid 7.011687  Schwarz criterion 0.540457
Log likelihood -16.72112  Hannan-Quinn criter. 0.504219
F-statistic 21.09272  Durbin-Watson stat 1.718379
Prob(F-statistic) 0.000017

MNull Hypothesis: TAX DESE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Anexo B 16 -Teste ADF 1° diferencas EURIBOR 3M com

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.737677 0.4085 A
Test critical values: 1% level 3516676 constante e tendéncia
5% level 2899115
10% level -2 586866

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Varnable: D{TAX DESE)
Method: Least Squares

Date: 06/15/19 Time: 12:27

Sample (adjusted): 1999Q3 2018Q4
Included observations: 78 after adjustments

Wariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
TAX DESE(-1) -0.025980 0.014951  -1.737677 0.0866
D(TAX DESE(-1)) 0271245 0112116 2.419320 0.0181
D(TAX DESE(-2)) -0.004697 0.094078  -0.049928 0.9603
D(TAX DESE(-3)) 0.054020 0.096600 0559213 05778
D(TAX DESE(-4)) 0629551 0.096451 6.527140 0.0000
D(TAX DESE(-5)) -0.219503 0114362  -1.919382 0.0590
C 0231943 0.143865 1.612225 01113
R-squared 0462723 Mean dependent var 0.028205
Adjusted R-squared 0417320 S.D. dependent var 0.610705
S_E. of regression 0466172 Akaike info criterion 1.396936
Sum squared resid 1542948 Schwarz criterion 1.608435
Log likelihood -47 48048  Hannan-Quinn criter. 1.481603
F-statistic 10.19132  Durbin-Watson stat 1.986694
Prob(F-statistic) 0.000000
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Mull Hypothesis: D(EURIBOR 3M) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4581264  0.0021 Anexo B 17 - Teste ADF TAXA DESEMMPREGO
Test critical values: 1% level -4.080021

5% level -3.468459 com constante

10% level -3.161067

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EURIBOR. 3M.2)
Method: Least Squares

Date: 06/22/19 Time: 09:40

Sample (adjusted); 1999GQ3 201804
Included observations: 78 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(EURIBOR 3M(-1)) -0.430526 0093771 -4.591264  0.0000
c 0.020817 0076562 0269283  0.7885
@TREND("1998Q1") -0.000758  0.001538 -0.492672 06237

R-squared 0.219768 Mean dependent var 0.005473
Adjusted R-squared 0.198962 S.D. dependent var 03411077
S.E. of regression 0.305266 Akaike info criterion 0.502439
Sum squared resid 6989068 Schwarz criterion 0.593081
Log likelihood -16.59510 Hannan-Quinn criter. 0.538725
F-statistic 10.56264 Durbin-Watson stat 1.719458
Prob(F-statistic) 0.000091

Mull Hypothesis: TAX DESE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.528062 08115
Test critical values: 1% level -4.080021

5% level -3.468459

10% level -3.161067

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation -
Dependent Variable: D(TAX DESE) Anexo B 18-Teste ADF TAXA DESEMMPREGO com
Method: Least Squares constante e tendéncia

Date: 06/15/119 Time: 12:27
Sample (adjusted): 1999Q13 2018Q4
Included observations: 78 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
TAX DESE(-1) -0.043252 0.028305 -1.528062 01310
D(TAX DESE({-1)) 0.279925 0.113144 2474070 0.0158
D(TAX DESE(-2)) 0.020982 0.100919 0.207906 0.8359
D(TAX DESE(-3)) 0.075104 0101261 0.741679 0.4608
D(TAX DESE(-4)) 0.652059 0101710 6410983 0.0000
D(TAX DESE(-5)) -0.195695 0119427  -1.638610 0.1058

c 0.231859  0.144356 1.606157 01127
@TREND("1998Q1")  0.003421 0.004755  0.719578  0.4742

R-squared 0.466668 Mean dependent var 0.028205
Adjusted R-squared 0413335 S.D. dependent var 0.610705
S E. of regression 0467764  Akaike info criterion 1.415207
Sum squared resid 15.31619  Schwarz criterion 1.656921
Loqg likelihood -47.19306 Hannan-Quinn criter. 1.511969
F-statistic 8750062 Durbin-Watson stat 1.976728
Prob(F-statistic) 0.000000
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Mull Hypothesis: D(TAX DESE) has a unit root Anexo B 19-Teste ADF 1°

Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.153337 0.2249
Test critical values: 1% level -3.516676

5% level -2.899115

10% level -2 586866

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAX DESE.2)
Method: Least Squares

Date: 06/15/19 Time: 12:28

Sample (adjusted): 1999Q3 2018Q4
Included observations: 78 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

D(TAX DESE(-1))  -0.3168T1 0.147153  -2.153337 0.0346
D(TAX DESE(-1).2) -0.385044 0.167481  -2.299025 0.0244
D(TAX DESE(-2).2) -0.398152 0.155747  -2.556394 0.0127
D(TAX DESE(-3).2) -0.352894 0.135455  -2.605252 0.0111
D(TAX DESE(-4).2) 0.268475 0112379 2.389018 0.0195

C -0.000419 0.053807  -0.007783 0.9938

R-squared 0621509 Mean dependent var 0.002564
Adjusted R-squared 0.595225 S.D. dependent var 0.742928
S E. of regression 0.472665 Akaike info criterion 1.412944
Sum squared resid 16.08568 Schwarz criterion 1.684229
Loq likelihood -49.10480 Hannan-Quinn criter. 1.485515
F-statistic 23.64581  Durbin-VWatson stat 2.022183
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(TAX DESE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

DESEMPREGO com constante

t-Statistic Prab.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.391838 0.3809
Test critical values: 1% level -4.080021

5% level -3.468459

10% level -3.161067

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TAX DESE.2)
Method: Least Squares

Date: 06/22/19 Time: 09:43

Sample (adjusted): 1998Q13 2018Q4
Included observations: 78 after adjustments

Anexo B 20-Teste ADF 1°

diferencas TAXA

diferencas TAXA

DESEMPREGO com constante e tendéncia

Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.

D(TAX DESE(-1))  -0.373075 0155978 -2.391838  0.0194
D(TAX DESE(-1).2) -0.350079  0.170416 -2.054258  0.0436
D(TAX DESE(-2).2) -0.379272  0.156559 -2.422547  0.0180
D(TAX DESE(-3).2) -0.346232  0.135446 -2.556237  0.0127
D(TAX DESE(-4).2) 0261470  0.112443 2325365  0.0229
c 0.123341 0126855  0.972292  0.3342
@TREND("1998Q1") -0.002740  0.002544 -1.077043  0.2851

R-squared 0627593 Mean dependent var 0.002564
Adjusted R-squared 0.596122 S.D. dependent var 0.742928
S.E. of regression 0472141  Akaike info criterion 1.422378
Sum squared resid 15.82709 Schwarz criterion 1.633878
Log likelihood -48 47275 Hannan-Quinn criter. 1.507045
F-statistic 19.94198  Durbin-Watson stat 2012271
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: DEF ADM PUB has
Exogenous: Constant

a unit root

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

B 21- Teste ADF TAXA
ADMINISTRACAO PUBLICA com constante

Anexo DEFICE

Anexo B 22- TAXA DEFICE ADMINISTRACAO

PUBLICA com constante e tendéncia

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.591280 0.4821
Test critical values: 1% level -3.519050
5% level -2.900137
10% level -2.587409
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEF ADM PUB)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 12:14
Sample (adjusted): 2000Q1 2018Q4
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DEF ADM PUB(-1} -0.268787 0.168911  -1.581280 0.1160
D(DEF ADM PUB(-1)) -0.692780 0164877 -4.201810 0.0001
D(DEF ADM PUB(-2)) -0.508856 0.149388  -3.406269 0.0011
D(DEF ADM PUB(-3)) -0.393772 0110331  -3.569012 0.0006
C 1.239781 0.950058 1.304953 0.1961
R-squared 0.560395 Mean dependent var -0.084434
Adjusted R-squared 0.535629 S.D. dependent var 5.000470
S.E. of regression 3.407560 Akaike info criterion 5.353395
Sum squared resid 824 4140 Schwarz criterion 5.506733
Log likelihood -188.4280 Hannan-Quinn criter. 5414677
F-statistic 2262718 Durbin-Watson stat 2053625
Prob(F-statistic) 0.000000
MNull Hypothesis: DEF ADM PUB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.5653055 0.8021
Test critical values: 1% level -4 083355
5% level -3.470032
10% level -3.161982
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEF ADM PUB)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 12:14
Sample (adjusted): 2000Q1 2018Q4
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DEF ADM PUB(-1} -0.262328 0.168911  -1.553055 0.1249
D(DEF ADM PUB(-1)) -0.7113%1 0.165723  -4.292649 0.0001
D(DEF ADM PUB(-2)) -0.529210 0.150550 -3.515180 0.0008
D(DEF ADM PUB(-3)) -0.406930 0.110871  -3.666978 0.0005
Cc 2.0684463 1.233848 1673191 0.0988
@TREND("1998Q1™ -0.018863 0.018024  -1.046521 0.2989
R-squared 0.567167 Mean dependent var -0.084434
Adjusted R-squared 0536251 5.D. dependent var 5.000470
S.E. of regression 3.405278  Akaike info criterion 5.364187
Sum squared resid 811.7140 Schwarz criterion 5.548192
Log likelihood -197.8391  Hannan-Quinn criter. 5437724
F-statistic 18.34506 Durbin-Watson stat 2.064690
Prob({F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: D(DEF ADM PUB) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.11311 0.0001
Test critical values: 1% level -3.519050
5% level -2.900137
10% level -2.587409
*MacKinnon (1896) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEF ADM PUB.2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 12:15
Sample (adjusted): 2000Q11 201804
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(DEF ADM PUB(-1)) -3.005315 0270430 1111311 0.0000
D(DEF ADM PUB(-1),2) 1.103815 0.204119 5407701 0.0000
D(DEF ADM PUB(-2),2) 0.459562 0.103374 4.445627 0.0000
C -0.138107 0.395083  -0.349563 07277
R-squared 0.857134 Mean dependent var 0.008244
Adjusted R-squared 0.851181 S.D. dependent var 8.926618
S.E. of regression 3.443626  Akaike info criterion 5.362123
Sum squared resid 853.8166 Schwarz criterion 5.484793
Log likelihood -199.7607 Hannan-Quinn criter. 5411148
F-statistic 1439894  Durbin-Watson stat 2115217
Prob(F-statistic) 0.000000
MNull Hypothesis: D(DEF ADM PUB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -11.16666 0.0000
Test critical values: 1% level -4.083355
5% level -3.470032
10% level -3.161982
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEF ADM PUB.2)
Method: Least Squares
Date: 06/22/19 Time: 10:49
Sample (adjusted): 2000Q11 2018Q4
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.
D(DEF ADM PUB(-1)) -3.049881 0273124  -11.16666 0.0000
D(DEF ADM PUB(-1),2) 1.134048 0.205711 5512831 0.0000
D(DEF ADM PUB(-2).2) 0471767 0.103836 4543378 0.0000
C 0.766199 0.916493 0.836012 0.4060
@TREND("1998Q1")  -0.019886 0.018191  -1.093188 0.2780
R-squared 0.859499 Mean dependent var 0.008244
Adjusted R-squared 0.851583 S.D. dependent var 8.926618
S.E. of regression 3.438971  Akaike info criterion 5371747
Sum squared resid 8396832 Schwarz criterion 5.525085
Log likelihood -199.1264 Hannan-Quinn criter. 5.433028
F-statistic 108.5834 Durbin-Watson stat 2126381
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo B 23 - Teste ADF 1° diferencas TAXA DEFICE
ADMINISTRACAO com constante

Anexo B 24- Teste ADF 1° diferencas TAXA DEFICE
ADMINISTRACAO com constante e tendencia



Mull Hypothesis: LREND LIQ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.®
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 179648 0.2152
Test critical values: 1% level -3.511262
5% level -2 896779
10% level -2.585626
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LREND LIQ)
Method: Least Squares
Date: 09/07/19 Time: 17:55
Sample (adjusted): 189832 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LREND LIQ(-1) -0.020398 0.009358 -2.179646 0.0322
C 0.140937 0.061488 2292114 0.0245
R-squared 0.055403 Mean dependent var 0.006956
Adjusted R-squared 0.043741 S.D. dependent var 0.014105
S.E. of regression 0.013793  Akaike info criterion -5.705562
Sum squared resid 0.015409 Schwarz criterion 5647277
Log likelihood 238.7808 Hannan-Quinn criter. -5.682146
F-statistic 4750857 Durbin-Watson stat 2.216856
Prob(F-statistic) 0.032188
Mull Hypothesis: LREND LIQ has a unit root
Exogenous: Canstant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on 3IC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.885541 0.6531
Test critical values: 1% level -4.072415
5% level -3.464865
10% level -3.158974
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LREND LIQ)
Method: Least Squares
Date: 09/07/19 Time: 17:55
Sample (adjusted): 1998Q2 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LREND LIQ(-1) -0.063232 0033535  -1.885541 0.0630
C 0.409646 0211160 1.939085 0.0559
@TREND("998Q1"  0.000301 0.000226 1.329608 0.1874
R-squared 0.075826 Mean dependent var 0.006956
Adjusted R-squared 0.052721 S.D. dependent var 0.014105
5.E. of regression 0.013728  Akaike info criterion -5.703323
Sum squared resid 0.015076 Schwarz criterion -5.615895
Log likelihood 2396879 Hannan-Quinn criter. -5.668189
F-statistic 3.281876 Durbin-Watson stat 2170642
Prob(F-statistic) 0.042673
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Anexo B 25- Teste ADF RENDIMENTO LiQUIDO

com constante

Anexo B 26-Teste ADF RENDIMENTO LIQUIDO

com constante e tendéncia



Null Hypothesis: DILREND LIQ) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.585550 0.0000
Test critical values: 1% level -3.512290
5% level -2.897223
10% level -2.585861
*IMackinnon (1998) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LREND LIQ,2)
Method: Least Squares
Date: 09/07/19 Time: 17:55
Sample (adjusted): 1998Q3 2018Q4
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LREND LIQ(-1)) -1.068923 0111514  -9.585550 0.0000
Cc 0.007401 0.001754 4218254 0.0001
R-squared 0.534566 Mean dependent var -5 24E-05
Adjusted R-squared 0528749 S.D. dependent var 0.020746
5. E. of regression 0.014242  Akaike info criterion -5.641154
Sum squared resid 0.016227 Schwarz criterion -5.582454
Log likelihood 2332873 Hannan-Quinn criter. -5.617587
F-statistic 91.88277 Durbin-Watson stat 2.000190
Prob(F-statistic) 0.000000
MNull Hypothesis: D(LREND LIQ) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
{-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9 808948 0.0000
Test critical values: 1% level -4 073859
5% level -3.465548
10% level -3.159372
*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LREND LIQ.2)
Method: Least Squares
Date: 09/07/19 Time: 17:56
Sample (adjusted): 1998Q3 2018Q4
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D{LREND LIQ(-1))  -1.107534 0111884 -9.898948 0.0000
C 0.012877 0.003445 3.737656 0.0003
@TREND(™9980Q1" -0.000123 667E-05  -1.837637 0.0699
R-squared 0.553646 Mean dependent var -5.24E-05
Adjusted R-squared (0542346 5.D. dependent var 0.020746
S.E. of regression 0.014035 Akaike info criterion -5.658621
Sum squared resid 0.015562 Schwarz criterion -5.570571
Log likelihood 2350035 Hannan-Quinn criter. -5.623270
F-statistic 4899482 Durbin-Watson stat 2.017580
Prob{F-statistic) 0.000000
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Anexo B 27 - Teste ADF 1° diferengas
RENDIMENTO LIiQUIDO com constante

Anexo B 28 - Teste ADF 1° diferencas
RENDIMENTO LIQUIDO com constante e

tendéncia



Mull Hypothesis: CARGA FIS D11 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 {Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -0.576182 0.8689
Test critical values: 1% level -3.5198050
5% level -2.900137
10% level -2.587409
*MacKinnon (1986) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CARGA FIS D11)
Method: Least Squares
Date: 07/13/19 Time: 16:08
Sample (adjusted): 2000Q1 2018Q4
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CARGA FIS D11(-1) -0.063490 0.110190 -0.576182 0.5663
D(CARGA FIS D11(-1)) -0.892499 0147296 -6.059211 0.0000
D(CARGA FIS D11(-2)) -0.642642 0.154537  -4.158509 0.0001
D(CARGA FIS D11(-3)) -0.272646 0.120857 -2.255941 0.0272
Cc 2.199987 3.509388 0626886 0.5327
R-squared 0.503885 Mean dependent var 0.067899
Adjusted R-squared 0.475935 S.D. dependent var 2.047078
S.E. of regression 1.481927  Akaike info criterion 3.688089
Sum squared resid 165.9237  Schwarz criterion 3.841427
Log likelihood -135.1474  Hannan-Quinn criter. 3.749370
F-statistic 18.02802 Durbin-Watson stat 2018024
Prob(F-statistic) 0.000000
MNull Hypothesis: CARGA FIS D11 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Auamented Dickey-Fuller test statistic -1.715794 0.0000
Test critical values: 1% level -4.078420
5% level -3.467703
10% level -3.160627
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CARGA FIS D11)
Method: Least Squares
Date: 07/13/19 Time: 16:08
Sample (adjusted): 1999Q2 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CARGA FIS D11(-1) -0.874860 0.113386 -7.715794 0.0000
C 2565708 3.352543 7653018 0.0000
@TREND("1998Q1")  0.051894 0.009896 5243854 0.0000
R-squared 0.439637 Mean dependent var 0.050868
Adjusted R-squared 0.424890 S.D. dependent var 2.010837
S.E. of regression 1.524938 Akaike info criterion 3.719019
Sum squared resid 176.7331  Schwarz criterion 3.808998
Log likelihood -143.9013 Hannan-Quinn criter. 3.755068
F-statistic 2981314  Durbin-Watson stat 2.066259
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo B 29 - Teste ADF CARGA FISCAL com

constante

Anexo B 30- Teste ADF CARGA FISCAL com constante

e tendéncia



Mull Hypothesis: D{CARGA FIS D11) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.208424 0.0000
Test critical values: 1% level -3.519050
5% level -2.900137
10% level -2.587409
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{CARGA FIS D11.2)
Method: Least Squares
Date: 07/13/M19 Time: 16:08
Sample (adjusted): 2000Q11 2018Q4
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(CARGA FIS D11(-1)) -2.915725 0.316637  -9.208424 0.0000
D(CARGA FIS D11(-1),2) 0.968892 0.234758 4127193 0.0001
D(CARGA FIS D11(-2),2) 0.289985 0.116506 2.489015 0.0151
C 0.180336 0.169934 1.061214 0.2921
R-squared 0.840695 Mean dependent var -0.019580
Adjusted R-squared 0.834058 S.D. dependent var 3.620962
S.E. of regression 1.475036 Akaike info criterion 3.666438
Sum squared resid 156.6527 Schwarz criterion 3.789109
Log likelihood -135.3247 Hannan-Quinn criter. 3.715463
F-statistic 126.6546  Durbin-Watson stat 2027711
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(CARGA FIS D11) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.236910 0.0000
Test critical values: 1% level -4.083355
5% level -3.470032
10% level -3.161982
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CARGA FIS D11.,2)
Method: Least Squares
Date: 07/13/19 Time: 16:09
Sample (adjusted): 2000Q11 2018Q4
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.
D(CARGA FIS D11(-1)) -2.942175 0.318524  -9.236910 0.0000
D(CARGA FIS D11(-1),2) 0986146 0.235822 4179968 0.0001
D(CARGA FIS D11(-2).2) 0297242 0116971 2541165 0.0132
C -0.130638 0.390633  -0.334426 0.7390
@TREND("1998Q1") 0.006865 0.0077862 0.884431 0.3794
R-squared 0.842431 Mean dependent var -0.019590
Adjusted R-squared 0833554 S.D. dependent var 3.620962
S.E. of regression 1477272  Akaike info criterion 3.681797
Sum squared resid 154 9457  Schwarz criterion 3.835135
Log likelihood -134.9083 Hannan-Quinn criter. 3.743079
F-statistic 9489920 Durbin-Watson stat 2.031869
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo B 31- Teste ADF 1° diferencas CARGA

FISCAL com constante

Anexo B 32- Teste ADF 1° diferencas CARGA

FISCAL com constante e tendéncia



Null Hypothesis: LCRD PAR has a unit root Anexo C 1- Teste PP CRD PAR com constante
Exogenous: Constant

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.402233 0.5775
Test critical values: 1% level -3.511262
% level -2 896779
10% level -2 585626

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

Residual variance (no correction) 0.008724
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.014368

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LCRD PAR)
Method: Least Squares

Date: 06/15/19 Time: 13:35

Sample (adjusted): 1998Q12 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

LCRD PAR(-1) -0.030283 0.030004 -0.979901 0.3301

c 0.188253 0.184037 1.022905 0.3094

R-squared 0.011716 Mean dependent var 0.008201

Adjusted R-squared -0.000486 S.D. dependent var 0.094527

S_E. of regression 0.094548  Akaike info criterion -1.855586

Sum squared resid 0.724108 Schwarz criterion -1.797300

Log likelihood 79.00680 Hannan-Quinn criter. -1.832170

F-statistic 0960205 Durbin-Watson stat 2195317
Prob(F-statistic) 0.330053

Null Hypothesis: LCRD PAR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: & (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.340261 0.8708
Test critical values: 1% level -4.072415
% level -3.464865
10% level -3.158974

Anexo C 2- Teste PP CRD PAR com constante e

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

Residual variance (no correction) 0.008721
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.014263

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LCRD PAR)
Method: Least Squares

Date: 06/15/19 Time: 14:04

Sample (adjusted): 1998Q2 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

LCRD PAR(-1) -0.028364  0.032889 -0.862411 0.3910
c 0173377  0.202956  0.854257  0.3955
@TREND("1998Q1")  8.25E-05  0.000461 0.178930  0.8584

R-squared 0.012111  Mean dependent var 0.008201
Adjusted R-squared -0.012586 S.D. dependent var 0.094527
5.E. of regression 0.095120  Akaike info criterion -1.831889
Sum squared resid 0.723818 Schwarz criterion -1.744461
Log likelihood 79.02340 Hannan-Quinn criter. -1.796766
F-statistic 0.490373  Durbin-Watson stat 2200480
Prob(F-statistic) 0614226
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Mull Hypothesis: D{(LCRD PAR) has a unit root

Exogenous: Constant

Anexo C 3 - Teste PP 1° diferencas CRD PAR com

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel constante
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10 35375 0 0000
Test critical values: 1% level -3.512280
5% level -2.897223
10% level -2.585861
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual vaniance (no correction) 0.008675
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.016974
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LCRD PAR,2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:36
Sample (adjusted): 1998Q3 201804
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LCRD PAR(-1))  -1.125593 0.110212  -10.21303 0.0000
C 0.008069 0.010455 0.771788 0.4425
R-squared 0.565939 Mean dependent var -0.001518
Adjusted R-squared 0.560513 S.D. dependent var 0.142237
S.E. of regression 0.094295 Akake info criterion -1.860699
Sum squared resid 0.711317  Schwarz criterion -1.801999
Log likelihood 7828866 Hannan-Quinn criter. -1.837132
F-statistic 104.3059 Durbin-Watson stat 1.883630
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(CRD PAR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -10 90967 0 0000
Test critical values: 1% level -4.073859
5% level -3.465548
10% level -3.159372
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
e tendencia
Residual variance (no correction) 1195.810
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 2160.198
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CRD PAR.2)
Method: Least Squares
Date: 06/22/19 Time: 09:38
Sample (adjusted): 1998Q3 2018Q4
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(CRD PAR(-1)) -1.215340  0.109350 -11.11420 0.0000
C -2.420609 7996892 -0.302694 0.7629
@TREND("19980Q1")  0.152523 0.164837 0.925296 0.3576
R-squared 0.609942 Mean dependent var -0.556126
Adjusted R-squared 0.600067 S.D. dependent var 5570969
S.E. of regression 3523096 Akake info criterion 9997627
Sum squared resid 98056.42 Schwarz criterion 10.08568
Log likelihood -406.9027  Hannan-Quinn criter. 10.03298
F-statistic 61.76691  Durbin-Watson stat 1.879937
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo C 4- Teste PP 1° diferengas CRD PAR com constante



Mull Hypothesis: LCRD EMPR has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 {(Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adi. t-Stat Prob.”®
Phillips-Perron test statistic -1.568378 0.4992
Test critical values: 1% level -3.511262
% level -2 896779
10% level -2 585626
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.020416
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.017587
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LCRD EMPR)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:34
Sample (adjusted): 1998Q2 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LCRD EMPR(-1) -0.068106 0.040610 -1.677099 0.0974
C 0.270537 0.156655 1.726963 0.0880
R-squared 0.033559 Mean dependent var 0.009164
Adjusted R-squared 0021628 S.D. dependent var 0.146228
S.E. of regression 0.144638 Akaike info criterion -1.005358
Sum squared resid 1694543  Schwarz criterion -0.947073
Log likelihood 4372235 Hannan-Quinn criter. -0.981942
F-statistic 2812661 Durbin-Watson stat 2126315
Prob{F-statistic) 0.097378
MNull Hypothesis: LCRD EMPR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 {Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.787280 0.7021
Test critical values: 1% level -4.072415
5% level -3.464865
10% level -3.158974
*MacKinnon (1998) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.020199
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.017816
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LCRD EMPR)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 14.03
Sample (adjusted): 1998Q2 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LCRD EMPR(-1) -0.090075 0.047055  -1.914257 0.0592
c 0.384728 0.199428 1.929159 0.0573
@TREND("9980Q1" -0.000711 0.000768 -0.926585 0.3569
R-squared 0043821 Mean dependent var 0.009164
Adjusted R-squared 0019916 S.D. dependent var 0.146228
S.E. of regression 0.144765  Akaike info criterion -0.991936
Sum squared resid 1676550 Schwarz criterion -0.904508
Log likelihood 44 16636  Hannan-Quinn criter. -0.956813
F-statistic 1.833155 Durbin-Watson stat 2102793
Prob(F-statistic) 0.166562

Anexo C 5 - Teste PP CRD EMP com constante

Anexo C 6- Teste PP CRD EMP com constante e tendéncia
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MNull Hypothesis: D(LCRD EMPR) has a unit root

Exogenous: Constant

Anexo C 7- Teste PP 1° diferencas CRD EMP com

Anexo C 8- Teste PP 1° diferencas CRD EMP com

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel constante
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -9.979932 0.0000
Test critical values: 1% level -3.512290
5% level -2 897223
10% level -2.585861
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.021125
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.018465
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LCRD EMPR.2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:34
Sample (adjusted): 1998Q3 2018Q4
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(LCRD EMPR(-1)} -1.109502 0.112050 -9.901852 0.0000
c 0.009695 0.016270 0595883 0.5529
R-squared 0.550680 Mean dependent var 0.001806
Adjusted R-squared 0.545063 S.D. dependent var 0.218167
S.E. of regression 0.147152  Akaike info criterion -0.970619
Sum squared resid 1.732286 Schwarz criterion -0.911919
Log likelihood 41.79540 Hannan-Quinn criter. -0.947052
F-statistic 98.04668 Durbin-Watson stat 2002577
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(LCRD EMPR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -9.910395 0.0000
Test critical values: 1% level -4.073859
% level -3.465548
10% level -3.159372
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.021125
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.018466
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LCRD EMPR.2)
Method: Least Squares
Date: 07/13/19 Time: 16:19
Sample (adjusted): 1998Q3 2018Q4
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LCRD EMPR(-1}) -1.109387 0112777 -9.838970  0.0000
C 0.008196 0.033637 0243673 0.8081
@TREND(™998Q1"  3.52E-05 0.000691 0.050997 0.9595
R-squared 0.550684 Mean dependent var 0.001806
Adjusted R-sgquared 0.539320 3.D. dependent var 0.218167
S E. of regression 0.148078  Akaike info criterion -0.946262
Sum squared resid 1.732229 Schwarz criterion -0.858211
Log likelihood 41.79675 Hannan-Quinn criter. -0.910911
F-statistic 48.41344  Durbin-Watson stat 2.002835
Prob{F-statistic) 0.000000
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MNull Hypothesis: TAX VAR PIB has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.636645 0.0898
Test critical values: 1% level -3.511262
% level -2 896779
10% level -2 585626
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0957105
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.462588
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TAX VAR PIB)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:39
Sample (adjusted): 1998Q2 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
TAX VAR PIB(-1) -0.104663 0.046435  -2.253947 0.0269
C 0079320 0119493 0 663803 05087
R-squared 0.059018 Mean dependent var -0.032530
Adjusted R-squared 0.047401 S.D. dependent var 1.014662
S.E. of regression 0.990322 Akaike info criterion 2.842228
Sum squared resid 79.43975  Schwarz criterion 2900513
Loq likelihood -115.9525 Hannan-Quinn criter. 2.865644
F-statistic 5.080276 Durbin-Watson stat 1.493809
Prob(F-statistic) 0.026901
Mull Hypothesis: TAX VAR PIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.557012 0.3008
Test critical values: 1% level -4.072415
% level -3.464865
10% level -3.158974
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.957042
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.458551
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TAX VAR PIB)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 14:07
Sample (adjusted). 1998Q2 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
TAX VAR PIB(-1) -0.103558 0049135 -2107618 0.0382
C 0.063493 0.248861 0.255134 0.7993
[@TREND("9980Q1™ 0000349 0.004801 0.072638 0.9423
R-squared 0.059080 Mean dependent var -0.032530
Adjusted R-squared 0.035557 S.D. dependent var 1.014662
S.E. of regression 0.996459  Akaike info criterion 2.866259
Sum squared resid 79.43451  Schwarz criterion 2.953687
Log likelihood -115.9497  Hannan-Cluinn criter. 2901382
F-statistic 2511582  Durbin-Watson stat 1.495606

Prob(F-statistic) 0.087520
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Anexo C 9- Teste PP TAX VAR PIB com constante

Anexo C 10- Teste PP TAX VAR PIB com constante e

tendéncia



MNull Hypothesis: D(TAX VAR PIB) has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.311117 0.0000
Test critical values: 1% level -3.512290
% level -2.897223
10% level -2 585861
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.975681
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.123002
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TAX VAR PIB.2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:39
Sample (adjusted): 1998Q3 2018Q4
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Prob.
D(TAX VAR PIB(-1)) -0.781843 0108928 -7A77617 0.0000
c -0.034125 0.110478 -0.308884 0.7582
R-squared 0.391719 Mean dependent var -0.012195
Adjusted R-squared 0384116 S.D. dependent var 1274284
S.E. of regression 1.000037  Akaike info criterion 2.862038
Sum squared resid 80.00585 Schwarz criterion 2920739
Loq likelihood -115.3436  Hannan-Quinn criter. 2.885605
F-statistic 5151818 Durbin-Watson stat 2063185
Prob(F-statistic) 0.000000
MNull Hypothesis: D(TAX VAR PIB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.316543 0.0000
Test critical values: 1% level -4.073859
% level -3.465548
10% level -3.158372
*MacKinnon (1986) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.969451
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.108107
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{TAX VAR PIB.2)
Method: Least Squares
Date: 06/22/19 Time: 09:45
Sample (adjusted): 1998023 2018Q4
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Prob.
D(TAX VAR PIB(-1)) -0.789037 0109730  -7190707 0.0000
C -0.176660 0228682 -0772512 0.4421
@TREND("19980Q1" 0003349 0.004700 0712544 04782
R-squared 0.395603 Mean dependent var -0.012195
Adjusted R-squared 0.380302 S.D. dependent var 1.274284
S.E. of regression 1.003128 Akaike info criterion 2880022
Sum squared resid 7949495  Schwarz criterion 2.968073
Loq likelihood -115.0808 Hannan-Quinn criter. 2915373
F-statistic 2585444  Durbin-Watson stat 2.059771
Prob(F-statistic) 0.000000

65

Anexo C 11- Teste PP 1° diferencas TAX VAR PIB com

constante

Anexo C 12- Teste PP 1° diferencas TAX VAR PIB com

constante e tendéncia



Mull Hypothesis: EURIBOR 3M has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kemel

Adi tStat  Prob* Anexo C 13- Teste PP EURIBOR 3M com constante

Phillips-Perron test statistic -1.239207 0.6537
Test critical values: 1% level -3.515536
% level -2.898623
10% level -2.586605

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

Residual variance (no correction) 0.133929
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.305478

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(EURIBOR 3M)
Method: Least Squares

Date: 06/15/19 Time: 13:33

Sample (adjusted): 1999Q2 2018CQ4
Included observations: 79 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
EURIBOR 3M(-1) -0.015989 0.024289 -0.658272 05123
c -0.012713 0.061553  -0.206543 0.8369
R-squared 0.005596 Mean dependent var -0.042514
Adjusted R-squared -0.007318  S.D. dependent var 0.369336
S.E. of regression 0370685 Akaike info criterion 0.878061
Sum squared resid 10.58036 Schwarz criterion 0938047
Loqg likelihood -32.68341  Hannan-Quinn criter. 0.902093
F-statistic 0433322 Durbin-Watson stat 0833308
Prob(F-statistic) 0512327

Null Hypothesis: EURIBOR 3M has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend _
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel Anexo C 14- Teste PP EURIBOR 3M com constante e

AditStat  Probx l€ndéncia
Phillips-Perron test statistic -2.644741 0.2623
Test critical values: 1% level -4.078420
5% level -3 467703
10% level -3.160627

*MacKinnon (1986) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0128117
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.282750

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(EURIBOR 3M)
Method: Least Squares

Date: 06/15/19 Time: 14:02

Sample (adjusted): 1999Q2 201804
Included observations: 79 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

EURIBOR 3M(-1) -0.080090  0.041996 -1.907102  0.0803
C 0.365102  0.212313 1.719640  0.0896
@TREND("998Q1" -0.005871 0.003162 -1.856755  0.0672

R-squared 0.048747 Mean dependent var -0.042514
Adjusted R-squared 0.023714 S.D. dependent var 0.369336
S E. of regression 0.364930 Akaike info criterion 0.859014
Sum squared resid 10.12123  Schwarz criterion 0.948993
Log likelihood -30.93105 Hannan-Quinn criter. 0.895062
F-statistic 1.947317  Durbin-Watson stat 0.820255
Prob(F-statistic) 0.149709
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Mull Hypothesis: D{EURIBOR 3M) has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Anexo C 15 - Teste PP 1° diferencas EURIBOR 3M com

Ad). t-Stat Prob *
Phillips-Perron test statistic -4 592682 0.0003 constante
Test critical values: 1% level -3.516676
5% level -2.899115
10% level -2.586866
*MacKinnon (1986) one-sided p-values.
Residual variance (no carrection) 0.089893
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.089893
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(EURIBOR 3M.2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:33
Sample (adjusted). 1999Q3 2018Q4
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(EURIBOR 3M(-1)) -0.427713 0.093128  -4.592682 0.0000
C -0.012982 0.034626 -0.374911 0.7088
R-squared 0217243 Mean dependent var 0.005473
Adiusted R-squared 0.206944 S.D. dependent var 0341077
3.E. of regression 0.303742  Akaike info criterion 0.480029
Sum squared resid 7.011687 Schwarz criterion 0540457
Loq likelihood -16.72112  Hannan-Quinn criter. 0504219
F-statistic 21.09272  Durbin-Watson stat 1.718379
Prob(F-statistic) 0.000017
Mull Hypothesis: D{(EURIBOR 3M) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
- 0 dj
Adi LSt Prob Anexo C 16- Teste PP 1° diferencas EURIBOR 3M com
Phillips-Perron test statistic -4.760998 0.0012 constante e tendéncia
Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.089603
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.101489
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(EURIBOR 3M,2)
Method: Least Squares
Date: 06/22/19 Time: 09:40
Sample (adjusted). 1999Q3 2018Q4
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(EURIBOR 3M(-1)) -0.430526 0.093771  -4.591264 0.0000
C 0.020817 0.076563 0.269283 0.7885
@TREND("199880Q1") -0.000758 0001538  -0492672 06237
R-squared 0219768 Mean dependent var 0.005473
Adjusted R-squared 0.198962 3.D. dependent var 0.341077
S.E. of regression 0.305266  Akaike info criterion 0502439
Sum squared resid 6989068 Schwarz criterion 0.593081
Loq likelihood -16.59510 Hannan-Quinn criter. 0538725
F-statistic 10.56264  Durbin-Watson stat 1.719458
Prob(F-statistic) 0.000091
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MNull Hypothesis: TAX DESE has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.084763 0.7186
Test critical values: 1% level -3.511262
5% level -2 896779
10% level -2 585626
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.364934
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.667600
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TAX DESE)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:37
Sample (adjusted): 1998Q2 20180Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
TAX DESE(-1) -0.015423 0.018127  -0.850855 0.3974
c 0146102 0172557 0 846685 03997
R-squared 0.008859 Mean dependent var 0.010843
Adjusted R-squared -0.003378 3.D. dependent var 0.610480
S.E. of regression 0611510 Akaike info criterion 1.878031
Sum sguared resid 3028952  Schwarz criterion 1.936316
Log likelihood -75.83829 Hannan-Quinn criter. 1.901447
F-statistic 0.723855  Durbin-Watson stat 1.448151
Prob(F-statistic) 0.397358
Mull Hypothesis: TAX DESE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.160539 0.9930
Test critical values: 1% level -4.072415
5% level -3.484865
10% level -3.158974
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.356008
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.580239
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TAX DESE)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 14:06
Sample (adjusted): 1988Q2 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
TAX DESE(-1) 0.013365 0.0271861 0.492049 0.6240
c 0.143342 0.171507 0.835782 0.4058
@TREND("1998Q1™ -0.005945 0.004198 1416242 0.1606
R-squared 0.033100 Mean dependent var 0.010843
Adjusted R-squared 0.008928 S.D. dependent var 0.610480
S E. of regression 0607749  Akaike info criterion 1.877365
Sum sguared resid 2954868 Schwarz criterion 1.964793
Log likelihood -7T481064 Hannan-Quinn criter. 1.912488
F-statistic 1.369343  Durbin-Watson stat 1.630082
Prob(F-statistic) 0.260168

Anexo C 17 - Teste PP TAX DESE com constante

Anexo C 18- Teste PP TAX DESE com constante e

tendéncia
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Mull Hypothesis: D{TAX DESE) has a unit root

Exogenous: Constant

Anexo C 19- Teste PP 1° diferencas TAX DESE com

constante

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.220451 0.0000
Test critical values: 1% level -3.512280
% level -2.897223
10% level -2.585861
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.329529
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.337763
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TAX DESE2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:38
Sample (adjusted): 1998Q3 2018Q4
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.
D(TAX DESE(-1)) -0.757336 0105131 -7.203721 0.0000
c 0.024166 0.064191 03768470  0.7078
R-squared 0.393450 Mean dependent var 0.015854
Adjusted R-squared 0385868 S.D. dependent var 0741615
S.E. of regression 0.581178  Akaike info criterion 1.776568
Sum squared resid 27.02141  Schwarz criterion 1.835268
Log likelihood -70.83928 Hannan-Quinn criter. 1.800135
F-statistic 51.89360 Durbin-Watson stat 1.944338
Prob(F-statistic) 0.000000
MNull Hypothesis: D(TAX DESE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.494267 0.0000
Test critical values: 1% level -4.073859
% level -3.465548
10% level -3.158372
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.317070
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.317070
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(TAX DESE.2)
Method: Least Squares
Date: 06/22/19 Time: 09:43
Sample (adjusted): 1998Q3 2018Q4
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(TAX DESE(-1)) -0.790125 0105431 -7.494267 0.0000
C 0.228147 0131977 1.728686 0.0878
[@TREND("1998Q1") -0.004791 0.002719 -1.761924 0.0820
R-squared 0.416384 Mean dependent var 0.015854
Adjusted R-squared 0401609 S.D. dependent var 0.741615
S.E. of regression 0.573682 Akaike info criterion 1.762415
Sum squared resid 2599973 Schwarz criterion 1.850465
Loq likelihood -69.25800 Hannan-Quinn criter. 1.797766
F-statistic 28.18151  Durbin-Watson stat 1.957279
Prob(F-statistic) 0.000000
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Mull Hypothesis: DEF ADM PUB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adi. tStat Prob.” Anexo C 21- Teste PP DEF ADM PUB com constante

Phillips-Perron test statistic -71.759852 0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536
% level -2 898623
10% level -2 586605

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

Residual variance (no correction) 14 26231
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 19.58551

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(DEF ADM PUB)
Method: Least Squares

Date: 06/15/19 Time: 13:31

Sample (adjusted): 1999Q2 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DEF ADM PUB(-1) -0.832824 0.111490  -7.469926 0.0000
C 4124482 0.696342 5923070  0.0000
R-squared 0.420180 Mean dependent var 0.035304
Adjusted R-squared 0412650 S.D. dependent var 4991310
S.E. of regression 3.825279  Akaike info criterion 5546131
Sum squared resid 1126.723  Schwarz criterion 5606117
Log likelihood -217.0722  Hannan-Quinn criter. 5570163
F-statistic 5579979  Durbin-Watson stat 2 099661
Prob{F-statistic) 0.000000

Mull Hypothesis: D(DEF ADM PUB) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 23 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Anexo C 22 - Teste PP DEF ADM PUB com constante e
Adj. t-Stat Prob.*

tendéncia
Phillips-Perron test statistic -32.68036 0.0001
Test critical values: 1% level -3.516676
% level -2.899115
10% level -2 586866

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

Residual variance (no correction) 16.49275
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 2.902268

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(DEF ADM PUB.2)
Method: Least Squares

Date: 06/15/19 Time: 13:32

Sample (adjusted): 1999Q3 2018Q4
Included observations: 78 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Emor  t-Statistic Prob.

D(DEF ADM PUB(-1)) -1.593168  0.0895228 -16.72998  0.0000
c -0.007117  0.465900 -0.015276  0.9879

R-squared 0.786452 Mean dependent var 0.114347
Adjusted R-squared 0.783642 S.D. dependent var 8.845061
S.E. of regression 4114216  Akaike info criterion 5.692080
Sum squared resid 1286 435 Schwarz criterion 5.752508
Loq likelihood -219.9911  Hannan-Quinn criter. 5.7162T1
F-statistic 279.8921  Durbin-Watson stat 2332748
Prob(F-statistic) 0.000000
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Mull Hypothesis: DEF ADM PUB has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -7.718473 0.0000
Test critical values: 1% level -4.078420
5% level -3.467703
10% level -3.160627
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 1424384
HAC corrected variance (Bartlett kermel) 19.52445
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DEF ADM PUB)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 14:00
Sample (adjusted): 1999Q2 201804
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
DEF ADM PUB(-1) -0832799 0112149 -7 425845 0.0000
C 4.386623 1.089840  4.025014 0.0001
@TREND("1998Q1")  -0.005961 0.018985 -0.313965 0.7544
R-squared 0.420931 Mean dependent var 0.035304
Adjusted R-squared 0405692 S.D. dependent var 4991310
S.E. of regression 3.847869  Akaike info criterion 5570151
Sum squared resid 1125263 Schwarz criterion 5660130
Log likelihood -217.0210 Hannan-Quinn criter. 5606199
F-statistic 2762256  Durbin-Watson stat 2.102492
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(DEF ADM PUB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 21 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob*
Phillips-Perron test statistic -40.81516 0.0001
Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 16.37184
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.771900
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D{DEF ADM PUB.2)
Method: Least Squares
Date: 06/22/19 Time: 10:49
Sample (adjusted): 1998Q3 2018Q4
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(DEF ADM PUB(-1)) -1.598083 0.095737  -16.69240 0.0000
C 0.681421 1.036454 0.657454 0.5129
@TREND("19880Q1" -0.015481 0.020801  -0.744249 0.4591
R-squared 0.788018 Mean dependent var 0.114347
Adjusted R-squared 0.7823656 S.D. dependent var 8.845061
S.E. of regression 4126344  Akaike info criterion 5.710363
Sum sguared resid 1277.003 Schwarz criterion 5.801005
Log likelihood -219.7041  Hannan-Quinn criter. 5.746649
F-statistic 139.4016  Durbin-Watson stat 2.343505
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo C 23- Teste PP 1° diferencas DEF ADM PUB com

constante

Anexo C 24- Teste PP 1° diferencas DEF ADM PUB com

constante e tendencia
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MNull Hypothesis: LREND LIQ has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 82 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

prop* Anexo C 25- Teste PP RENDIMENTO LIQ com constante

Adi. t-Stat
Phillips-Perron test statistic -7 033238 00000
Test critical values: 1% level -3511262
5% level -2.896779
10% level -2.585626
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000186
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.25E-05
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LREND LIQ)
IMethod: Least Squares
Date: 09/07/19 Time: 17:56
Sample (adjusted): 1998012 201804
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LREND LIQ(-1) -0.020398 0.009358 -2.179646 0.0322
C 0.140037 0.061488 2292114 0.0245
R-sguared 0.055403 Mean dependent var 0.006956
Adiusted R-sguared 0.043741  S.D. dependent var 0.014105
S.E. of regression 0.013793  Akaike info criterion -5.705562
Sum squared resid 0.015408 Schwarz criterion 5647277
Loq likelihood 2387808 Hannan-Quinn criter. -5.682146
F-statistic 4750857 Durbin-Watson stat 2216856
Prob(F-statistic) 0.032188
Mull Hypothesis: LREND LIQ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 27 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
i Anexo C 26 - Teste PP RENDIMENTO LIQ com constante
Adj. t-Stat Prob *
e tendéncia
Phillips-Perron test statistic -1.686035 0.7488
Test critical values: 1% level -4.072415
5% level -3.464865
10% level -3.158974
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000182
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 751E-05

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{LREND LIQ)
Method: Least Squares

Date: 09/07/19 Time: 17:57

Sample (adjusted): 1998Q2 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error

t-Statistic Prob.

LREND LIQ(-1) -0.063232  0.033535
c 0.409646  0.211160
@TREND("1998Q1"  0.000301 0.000226

-1.885541 0.0630
1.939985  0.0559
1.320608  0.1874

R-squared 0.075826 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.052721 5.D. dependent var
S.E. of regression 0.013728  Akaike info criterion
Sum squared resid 0.015076 Schwarz criterion
Log likelihood 2396879 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 3.281876  Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.042673

0.006956
0.014105
-5.703323
-5.615895
-5.668199
2170842
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MNull Hypothesis: D(LREND LIQ) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Anexo C 27-Teste PP 1° diferengas RENDIMENTO LIQ

Adj. t-Stat Prob.*
com constante

Phillips-Perron test statistic -9.584572 0.0000
Test critical values: 1% level -3.512280

5% level -2.897223

10% level -2.585861

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

Residual variance (no correction) 0.000198
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000199

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LREND LIQ,2)
Method: Least Squares

Date: 09/07/19 Time: 17:57

Sample (adjusted): 1998Q3 201804
Included observations: 82 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LREND LIQ(-1)) -1.068923  0.111514 -9.585550  0.0000
c 0.007401 0.001754 4218254  0.0001

R-squared 0.534566 Mean dependent var -5.24E-05
Adjusted R-squared 0528749 S.D. dependent var 0.020746
S.E. of regression 0.014242  Akaike info criterion -5.641154
Sum squared resid 0.016227 Schwarz criterion -5.582454
Loq likelihood 233.2873 Hannan-Quinn criter. -5.617587
F-statistic 91.88277 Durbin-Watson stat 2.000190
Prob(F-statistic) 0.000000

MNull Hypothesis: D(LREND LIQ) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 26 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.86607 0.0000
Test critical values: 1% level -4.073859

5% level -3 465548

10% level -3.150372

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

Residual variance (no correction) 0000190 Anexo C 28- Teste PP 1° diferengas RENDIMENTO LIQ
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 6.48E-05

com constante e tendéncia

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LREND LIQ.2)
Method: Least Squares

Date: 09/07/19 Time: 17:57

Sample (adjusted): 1998Q3 2018Q4
Included observations: 82 after adjustments

Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.

D(LREND LIQ({-1))  -1.107534 0.111884  -0.898948 0.0000
C 0.012877 0.003445 3.737656 0.0003
@TREND("19988Q1") -0.000123 G6.67E-05 -1.837637 0.0699

R-squared 0.553646 Mean dependent var -5 24E-05
Adjusted R-squared 0542346 S.D. dependent var 0.020746
S E. of regression 0.014035 Akaike info criterion -5.658621
Sum squared resid 0.015562 Schwarz criterion -5.570571
Log likelihood 235.0035 Hannan-Quinn criter. -5.623270
F-statistic 4899482  Durbin-Watson stat 2.017580
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: CARGA FIS D11 has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.298056 0.0000
Test critical values: 1% level -3.516536
% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 3.046557
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.926471
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CARGA FIS D11)
MMethod: Least Squares
Date: 07/13/19 Time: 16:35
Sample (adjusted): 1999Q2 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
CARGA FIS D11(-1) -0.488616 0.099941 -4 889034 0.0000
c 1662741 3192220  4.895469  0.0000
R-sguared 0.236888 Mean dependent var 0.050868
Adjusted R-squared 0226978 3.D. dependent var 2.010837
S E. of regression 1.767962 Akaike info criterion 4.002522
Sum squared resid 2406780 Schwarz criterion 4062508
Loq likelihood -156.0986 Hannan-Quinn criter. 4. 026554
F-statistic 2390265 Durbin-Watson stat 2.409517
Prob(F-statistic) 0.000005
MNull Hypothesis: CARGA FIS D11 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: & (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Ad. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.149050 0.0000
Test critical values: 1% level -4.078420
% level -3.467703
10% level -3.160627
*lMacKinnon {1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 2.237128
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.494586
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CARGA FIS D11)
Method: Least Squares
Date: 07/13/19 Time: 16:35
Sample (adjusted): 1998Q2 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.
CARGA FIS D11(-1) -0.874860 0113386 -7.715794 0.0000
C 25 65708 3.352543 7.653018 0.0000
@TREND("1998Q1™  0.05189%4 0.009896 5243854 0.0000
R-squared 0.439637 Mean dependent var 0.050868
Adjusted R-squared 0.424890 S.D. dependent var 2.010837
S.E. of regression 1.524938  Akaike info criterion 3.719019
Sum squared resid 176.7331  Schwarz criterion 3.808998
Log likelihood -143.9013  Hannan-Quinn criter. 3.755068
F-statistic 2981314  Durbin-Watson stat 2.066259
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo C 30- Teste PP CARGA FIS com constante e

tendéncia



Null Hypothesis: D{CARGA FIS D11) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -28.51095 0.0001

Test critical values: 1% level 2 516576 Anexo C 31 - Teste PP 1° diferencas CARGA FIS com
5% level -2.899115
10% level _2.586866 constante

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

Residual variance (no correction) 2707585
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.642841

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(CARGA FIS D11.2)
Method: Least Squares

Date: 07/13/19 Time: 16:36

Sample (adjusted): 1999Q3 2018Q4
Included observations: 78 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D(CARGA FIS D11(-1)) -1.580346 0.094776 -16.67456 0.0000

C 0.097682 0.188909 0.516976 0.6067
R-squared 0.785336 Mean dependent var -0.032156
Adjusted R-squared 0.782511 3.D. dependent var 3.574481
S.E. of regression 1.666985 Akaike info criterion 3.885216
Sum squared resid 2111916  Schwarz criterion 3.945645
Loqg likelihood -1495234  Hannan-Quinn criter. 3.809407
F-statistic 278.0410  Durbin-Watson stat 2.483852
Prob{F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D{CARGA FIS D11) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 11 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -30.42916 0.0001
Test critical values: 1% level -4.080021

5% level -3 468459

10% level -3.161067

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

Residual variance (no correction) 2693593
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.546987

Anexo C 32- Teste PP 1° diferencas CARGA FIS com

Phillips-Perron Test Equation A
Dependent Variable: D(CARGA FIS D11.2) constante e tendéncia
Method: Least Squares

Date: 07/1319 Time: 16:36

Sample (adjusted): 1998Q3 2018Q4

Included observations: 78 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Eror  t-Statistic Prob.

D(CARGA FIS D11(-1)) -1.583587  0.095300 -16.61681 0.0000
C -0.136215 0419967  -0.324347  0.7466
@TREND("1998Q11"  0.005262  0.008430  0.624178  0.5344

R-squared 0.786445 Mean dependent var -0.032156
Adjusted R-squared 0.780750 S.D. dependent var 3.574481
S.E. of regression 1.673719  Akaike info criterion 3.905676
Sum squared resid 2101002  Schwarz criterion 3.996319
Log likelihood -149.3214  Hannan-Quinn criter. 3.941962
F-statistic 138.0987  Durbin-Watson stat 2.492979
Prob(F-statistic) 0.000000
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MNull Hypothesis: LCRD PAR is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.263030
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
% level 0.463000

10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.113987
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0771977
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LCRD PAR
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:45
Sample: 1998Q1 2018Q4
Included observations: 84

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 5951145 0.037059 1605878 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 5.951145
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.339647
S.E. of regression 0.339647  Akaike info criterion 0.690013
Sum squared resid 9574879 Schwarz criterion 0.718951
Log likelihood -27.98053 Hannan-Quinn criter. 0.701646
Durbin-Watson stat 0.077105
MNull Hypothesis: LCRD PAR is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.131161
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.104484
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.603522
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LCRD PAR
Method: Least Squares
Date: 06/15M19 Time: 14:03
Sample: 1998Q1 2018Q4
Included observations: 84
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.117906 0.070762 86.45720 0.0000
@TREND("1998Q1") -0.004018 0.001472  -2.729392 0.0078
R-squared 0.083282 Mean dependent var 5.951145
Adjusted R-squared 0.072103 S.D. dependent var 0.339647
S.E. of regression 0.327173  Akaike info criterion 0.626866
Sum squared resid 8.777460 Schwarz criterion 0.684743
Log likelihood -24 32839 Hannan-Quinn criter. 0.650132
F-statistic 7449581 Durbin-Watson stat 0.084886
Prob(F-statistic) 0.007763
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Anexo D 1- Teste KPSS CRD PAR com constante

Anexo D 2Teste KPSS CRD PAR com constante e

tendéncia



MNull Hypothesis: D(LCRD PAR) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: & (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Anexo D 3 - Teste KPSS 1° diferencas CRD PAR com

LM-Stat.
constante
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.182197
Asymptotic critical values™: 1% level 0.738000
% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.008828
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.013837
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(LCRD PAR)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:46
Sample (adjusted): 1998CQ12 201804
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.008201 0.010376 0.790438 0.4316
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.008201
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.094527
S.E. of regression 0.094527  Akaike info criterion -1.867897
Sum squared resid 0.732692 Schwarz criterion -1.838755
Log likelihood 78.51774 Hannan-Quinn criter. -1.856189

Durbin-Watson stat 2238811

Null Hypothesis: D(LNCRD PAR) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Lm-stat.  Anexo D 4- Teste KPSS 1° diferengas CRD PAR com

Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin test statistic 0169372 Constante e tendéncia

Asymptotic critical values™ 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Residual variance (no correction) 0.008802
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.013616

KPSS Test Equation

Dependent Variable: DILNCRD PAR)
Method: Least Squares

Date: 07/13/119 Time: 17:00

Sample (adjusted): 1998Q12 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000709 0.021038  -0.033701 09732
@TREND("1998Q1")  0.000212 0.000435 0.487593 0.6272
R-squared 0.002927 Mean dependent var 0.008201
Adjusted R-squared -0.009383 S.D. dependent var 0.094527
S.E. of regression 0.094969 Akaike info criterion -1.846732
Sum squared resid 0.730548 Schwarz criterion -1.788446
Log likelihood 78.63937 Hannan-Quinn criter. -1.823316
F-statistic 0237746  Durbin-Watson stat 2243514
Prob{F-statistic) 0627156
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Mull Hypothesis: LCRD EMPR is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: & (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0518764
Asymptotic critical values™: 1% level 0.738000
% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.152917
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.916038
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LCRD EMPR
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:44
Sample: 1998Q1 2018Q4
Included observations: 84
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 3.842503 0.042923 89.52116 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 3.842503
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.393394
S.E. of regression 0.393394  Akaike info criterion 0.983825
Sum squared resid 12.84501 Schwarz criterion 1.012763
Log likelihood -40.32065 Hannan-Quinn criter. 0.995458
Durbin-Watson stat 0.137046
MNull Hypothesis: LCRD EMPR is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.141820
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.118009
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.622951
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LCRD EMPR
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 14:03
Sample: 1998Q1 2018Q4
Included observations: 84
Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.
C 4 157668 0.075517 55.05578 0.0000
@TREND("1998Q1") -0.007594 0.001571  -4.833543 0.0000
R-squared 0.221739 Mean dependent var 3.842503
Adjusted R-squared 0212248 S.D. dependent var 0.393394
S.E. of regression 0.348159  Akaike info criterion 0.756941
Sum squared resid 9996765 Schwarz criterion 0.814817
Log likelihood -29.79152  Hannan-Quinn criter. 0.780207
F-statistic 2336314  Durbin-Watson stat 077727
Prob(F-statistic) 0.000006
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Anexo D 5- Teste KPSS CRD EMPR com constante

Anexo D 6- Teste KPSS CRD EMPR com constante e

tendéncia



Null Hypothesis: D(LCRD EMPR)is stationary Anexo D 7- Teste KPSS 1° diferengas CRD EMP com
Exogenous: Constant

Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel constante
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.188744
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Residual variance (no correction) 0.021125
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.018373
KPSS Test Equation

Dependent Variable: DILCRD EMPR)
Method: Least Squares

Date: 06/15/19 Time: 13:45

Sample (adjusted): 1998Q12 201804
Included observations: 83 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.009164 0.016051 0.570947 0.5696
R-sqguared 0.000000 Mean dependent var 0.009164
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.146228
S.E. of regression 0.146228 Akaike info criterion -0.995319
Sum squared resid 1.753384 Schwarz criterion -0.966177
Log likelihood 42 30575 Hannan-Quinn criter. -0.983611

Durbin-\Watson stat 2.198956

MNull Hypothesis: D{LNCRD EMPRY) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.188744
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Anexo D 8- Teste KPSS 1° diferencas CRD EMP com
Residual variance (no correction) 0.021125 constante e tendéncia
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.018378
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(LNCRD EMPR)
Method: Least Squares
Date: 0711319 Time: 17:03
Sample (adjusted): 1998CQ12 20180Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.007940 0.032593 0.243619 0.8081
@TREND("1998Q1") 2.91E-05 0.000674 0.043231 0.9656
R-squared 0.000023 Mean dependent var 0.008164
Adjusted R-squared -0.012322 S.D. dependent var 0.146228
S.E. of regression 0.147127  Akaike info criterion -0.971246
Sum squared resid 1.753344  Schwarz criterion -0.912961
Log likelihood 4230671 Hannan-Quinn criter. -0.947830
F-statistic 0.001869 Durbin-Watson stat 2199002
Prob(F-statistic) 0.965623
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MNull Hypothesis: TAX VAR PIB is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: & (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.331291
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 5.418433
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 2569990
KPSS Test Equation
Dependent Variable: TAX VAR PIB
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:50
Sample: 1998Q1 2018Q4
Included observations: 84
Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.
C 1.076190 0.255528 4211640 0.0001
R-sqguared 0.000000 Mean dependent var 1.076190
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 2.341950
S.E. of regression 2341950  Akaike info criterion 4 551678
Sum squared resid 4552324  Schwarz criterion 4 580616
Log likelihood -180.1705 Hannan-Quinn criter. 4 563311
Durbin-Watson stat 0.185641
MNull Hypothesis: TAX VAR PIB is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.182570
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 4937185
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 22 67589
KPSS Test Equation
Dependent Variable: TAX VAR PIB
Method: Least Squares
Date: 06/15/M19 Time: 14:07
Sample: 1998Q1 20180Q4
Included observations: 84
Variable Coefficient  5Std. Error  t-Statistic Prob.
C 2264762 0.486403 4 656140 0.0000
@TREND("1998Q1" -0.028640  0.010120 -2.830103 0.0058
R-squared 0.088985 Mean dependent var 1.076190
Adjusted R-squared 0.077875 5.D. dependent var 2341950
S.E. of regression 2248912  Akaike info criterion 4 482292
Sum squared resid 4147236 Schwarz criterion 4 540168
Log likelihood -186.2562  Hannan-Quinn criter. 4 505557
F-statistic 8009485 Durbin-Watson stat 0.203566
Prob(F-statistic) 0.005850
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Anexo D 9- Teste KPSS TAX VAR PIB com constante

Anexo D 10- Teste KPSS TAX VAR PIB com constante e

tendéncia



MNull Hypothesis: D(TAX VAR PIB) is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.068112
Asymptotic critical values™: 1% level 0.738000
% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 1.017135
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.559979
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(TAX VAR PIB)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:50
Sample (adjusted): 1998CQ12 201804
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.032530 0111374 -0.292081 0.7710
R-squared 0.000000 Mean dependent var -0.032530
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 1.014662
S.E. of regression 1.014662 Akaike info criterion 2.878963
Sum squared resid 84.42217  Schwarz criterion 2908106
Log likelihood -118.4770 Hannan-Quinn criter. 2890671
Durbin-Watson stat 1.558122
MNull Hypothesis: D(TAX VAR PIB) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.026360
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 1.010183
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.525104
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(TAX VAR PIB)
Method: Least Squares
Date: 06/22/19 Time: 09:44
Sample (adjusted): 1998Q2 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.178695 0225384  -0.792847 0.4302
@TREND("1998Q11")  0.003480 0.004661 0.746609 0.4575
R-squared 0.006835 Mean dependent var -0.032530
Adjusted R-squared -0.005427 S.D. dependent var 1.014662
S.E. of regression 1.017411  Akaike info criterion 2.896201
Sum squared resid 83.84516 Schwarz criterion 2.954486
Log likelihood -118.1923  Hannan-Quinn criter. 2.919617
F-statistic 0557425 Durbin-Watson stat 1.568939
Prob(F-statistic) 0.457461
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Anexo D 11- Teste KPSS 1° diferengas TAX VAR PIB

com constante

Anexo D 12- Teste KPSS 1° diferengas TAX VAR PIB

com constante e tendéncia



MNull Hypothesis: EURIBOR 3M is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: & (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.943772
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 2.969835
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 18.12886
KPSS Test Equation
Dependent Variable: EURIBOR 3M
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:43
Sample (adjusted): 1999Q11 201804
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1.836651 0.193889 9472706 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 1.836651
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 1.734194
S.E. of regression 1.734194  Akaike info criterion 3.951384
Sum squared resid 2375868 Schwarz criterion 3.881159
Log likelihood -157.0553  Hannan-Quinn criter. 3.963321
Durbin-Watson stat 0.045384
Null Hypothesis: EURIBOR 3M is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.086752
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.944962
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 4439330
KPSS Test Equation
Dependent Variable: EURIBOR 3M
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 14:02
Sample (adjusted): 1999Q11 2018Q4
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.
C 4517194 0.234744 19.24304 0.0000
@TREND("1998Q1") -0.061622 0.004766 -12.92823 0.0000
R-squared 0681813 Mean dependent var 1.836651
Adjusted R-squared 0677734 S.D. dependent var 1.734194
S.E. of regression 0.984475  Akaike info criterion 2.831267
Sum squared resid 75.59697 Schwarz criterion 2.890817
Log likelihood -111.2507 Hannan-Quinn criter. 2.855142
F-statistic 167.1391  Durbin-Watson stat 0141127
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo D 13- Teste KPSS EURIBOR 3M com constante

Anexo D 14- Teste KPSS EURIBOR 3M com constante

e tendéncia



MNull Hypothesis: D(EURIBOR 3M) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.057447
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1892, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.134682
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.303432
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(EURIBOR 3M)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:43
Sample (adjusted): 1998Q12 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.042514 0041554 -1.023112 0.3004
R-squared 0.000000 Mean dependent var -0.042514
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.369336
S.E. of regression 0.369336 Akaike info criterion 0.858356
Sum squared resid 1063990 Schwarz criterion 0.888349
Log likelihood -32.90508 Hannan-Quinn criter. 0.870373
Durbin-Watson stat 0.842115
MNull Hypothesis: D(EURIBOR 3M) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.046403
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.134248
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.300883
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(EURIBOR 3M)
Method: Least Squares
Date: 06/22/119 Time: 09:41
Sample (adjusted): 1999Q2 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.
C -0.002305 0.090745  -0.025406 09798
@TREND("1998Q1") -0.000914 0.001831  -0.499066 06192
R-squared 0.003224 Mean dependent var -0.042514
Adjusted R-squared -0.009721 S.D. dependent var 0.369336
S.E. of regression 0.371127  Akaike info criterion 0.880443
Sum squared resid 10.60558  Schwarz criterion 0.940430
Log likelihood -32.77752 Hannan-Quinn criter. 0.904476
F-statistic 0249067 Durbin-Watson stat 0.844919
Prob(F-statistic) 0619156

83

Anexo D 15- Teste KPSS 1° diferencas EURIBOR 3M

com constante

Anexo D 16- Teste KPSS 1° diferengca EURIBOR 3M

com constante e tendéncia



Null Hypothesis: TAX DESE is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic ) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.742729
Asymptotic critical values™: 1% level 0.738000
% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 13.59914
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 100.6918
KPSS Test Equation
Dependent Variable: TAX DESE
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:48
Sample: 1998Q1 2018024
Included observations: 84
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C B.745238 0.404778 21.60503 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 8.745238
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 3.708850
S.E. of regression 3.709850 Akaike info criterion 5471693
Sum squared resid 1142.328 Schwarz criterion 5.500632
Log likelihood -228.8111  Hannan-Quinn criter. 5.483326
Durbin-Watson stat 0.026761
Null Hypothesis: TAX DESE is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0167065
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 6.505112
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 37.32641
KPSS Test Equation
Dependent Variable: TAX DESE
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 14:06
Sample: 1998Q1 2018024
Included observations: 84
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 4186583 0.558321 7.498518 0.0000
@TREND("1998Q1")  0.109847 0.011616 9.456405 0.0000
R-squared 0521653 Mean dependent var 8.745238
Adjusted R-squared 0515819 S.D. dependent var 3.709850
S.E. of regression 2581429  Akaike info criterion 4. 758085
Sum squared resid 546.4294  Schwarz criterion 4 815961
Log likelihood -187.8395  Hannan-Quinn criter. 4781350
F-statistic 89.42360 Durbin-Watson stat 0.057416
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo D 17- Teste KPSS TAX DESE com constante

Anexo D 18- Teste KPSS TAX DESE com constante e

tendéncia



MNull Hypothesis: D(TAX DESE) is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.336680
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.368196
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.668785
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(TAX DESE)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:49
Sample (adjusted): 1998Q12 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.010843 0.067009 0.161820 08718
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.010843
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.610480
S.E. of regression 0610480 Akaike info criterion 1.862833
Sum squared resid 30.56024  Schwarz criterion 1.891975
Log likelihood -76.30756 Hannan-Quinn criter. 1.874541
Durbin-Watson stat 1.458431
Null Hypothesis: D(TAX DESE) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-VWest automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.217481
Asymptotic critical values™®: 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1892, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.357086
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.603574
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(TAX DESE)
Method: Least Squares
Date: 06/22/19 Time: 09:44
Sample (adjusted): 1998Q12 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
C 0.195622 0.134002 1.450845 0.1482
@TREND("1998Q1") -0.004399 0.002771  -1.587499 0.1163
R-squared 0.030174 Mean dependent var 0.010843
Adjusted R-squared 0.018201 S.D. dependent var 0.610480
S.E. of regression 0.604899 Akaike info criterion 1.856280
Sum squared resid 2963811  Schwarz criterion 1.914576
Log likelihood -75.03605 Hannan-Quinn criter. 1.879706
F-statistic 2520154  Durbin-Watson stat 1.504247
Prob(F-statistic) 0.116296
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Anexo D 19 - Teste KPSS 1° diferenca TAX DESE com

constante

Anexo D 20- Teste KPSS 1° diferenca TAX DESE com

constante e tendéncia



MNull Hypothesis: DEF ADM PUB is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: & (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0216051
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 1475243
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 31.28829
KPSS Test Equation
Dependent Variable: DEF ADM PUB
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:41
Sample (adjusted): 1999Q11 2018Q4
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 4 888265 0432134 11.31192 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 4 B8B265
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 3.865123
S.E. of regression 3.865123  Akaike info criterion 5.554285
Sum squared resid 1180.195 Schwarz criterion 5.584061
Log likelihood -221.1714  Hannan-Quinn criter. 5.566223
Durbin-Watson stat 1.646615
MNull Hypothesis: DEF ADM PUB is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0217098
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 1475124
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 31.29813
KPSS Test Equation
Dependent Variable: DEF ADM PUB
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 14:01
Sample (adjusted): 1898Q11 201804
Included observations: 80 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 4 953259 0.927475 5.340585 0.0000
@TREND("1998Q1") -0.001494 0.018832 -0.079338 0.9370
R-squared 0.000081 Mean dependent var 4 888265
Adjusted R-squared -0.012739 S.D. dependent var 3.865123
S.E. of regression 3.880663  Akaike info criterion 5.579205
Sum squared resid 1180.100 Schwarz criterion 5.638755
Log likelihood -221.1682 Hannan-Quinn criter. 5.603080
F-statistic 0.006295 Durbin-Watson stat 1.646755
Prob(F-statistic) 0.936967
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Anexo D 21- Teste KPSS DEF ADM PUB com

constante

Anexo D 22- Teste KPSS DEF ADM PUB com

constante e tendéncia



MNull Hypothesis: D(DEF ADM PUB) is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: 17 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0171426
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 24 58782
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.881493
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(DEF ADM PUB)
Method: Least Squares
Date: 06/15/19 Time: 13:42
Sample (adjusted): 1999Q2 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient  5td. Error t-Statistic Prob.
C 0.035304 0.561566 0.062868 0.9500
R-sqguared 0.000000 Mean dependent var 0.035304
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 4991310
S.E. of regression 4991310 Akaike info criterion 6.065851
Sum squared resid 1943.228 Schwarz criterion 6.095844
Log likelihood -238.6011  Hannan-Quinn criter. 6.077868
Durbin-Watson stat 3.100575
MNull Hypothesis: D(DEF ADM PUB) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 17 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.103347
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 24 57871
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.656283
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(DEF ADM PUB)
Method: Least Squares
Date: 06/22/119 Time: 10:50
Sample (adjusted): 189802 201804
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.302017 1.227854 0.245971 0.8064
@TREND("1998Q1") -0.006062 0.024776  -0.244657 0.8074
R-squared 0.000777 Mean dependent var 0.035304
Adjusted R-squared -0.012200 S.D. dependent var 4.891310
S.E. of regression 5.021665  Akaike info criterion 6.090391
Sum squared resid 1941.718 Schwarz criterion 6.150377
Log likelihood -238.5704 Hannan-Quinn criter. 6114423
F-statistic 0.059857  Durbin-Watson stat 3.103042
Prob(F-statistic) 0.807373
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Anexo D 23 - Teste KPSS 1° diferenca DEF ADM PUB

com constante

Anexo D 24 - Teste KPSS 1° diferengca DEF ADM PUB

com constante e tendéncia



Null Hypothesis: LREND LIQ is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 1.097343
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
% level 0.463000

10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.026479
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.187898
KPSS Test Equation
Dependent Variable: LREND LIQ
Method: Least Squares
Date: 09/07/19 Time: 17:59
Sample: 1998Q1 201804
Included observations: 84

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 6.571136 0.017861 367.8964 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 6571136
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.163702
S.E. of regression 0.163702  Akaike info criterion -0.769702
Sum squared resid 2224269 Schwarz criterion -0.740764
Log likelihood 33.32748 Hannan-Quinn criter. -0.758069
Durbin-Watson stat 0.009140
MNull Hypothesis: LREND LIQ is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: & (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.304190
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1892, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.002016
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.012011

KPSS Test Equation

Dependent Variable: LREND LIQ
Method: Least Squares

Date: 09/07/19 Time: 17:59
Sample: 1998Q1 2018Q4
Included observations: 84

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 6.303435 0.009828 641.3615 0.0000
@TREND("1998Q1"™)  0.006451 0.000204 31.54641 0.0000
R-squared 0.823875 Mean dependent var 6.571136
Adjusted R-squared 0822947 S.D. dependent var 0.163702
S.E. of regression 0.045441  Akaike info criterion -3.321271
Sum squared resid 0.169322 Schwarz criterion -3.263385
Log likelihood 1414934  Hannan-Quinn criter. -3.298005
F-statistic 9951762 Durbin-Watson stat 0.096468
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo D 25 - Teste KPSS RENDIMENTO LIQ com

constante

Anexo D 26 - Teste KPSS RENDIMENTO LIQ com

constante e tendéncia



Mull Hypothesis: D(LREND LIQ) is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.387229
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000197
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000189
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D{LREND LIQ)
Method: Least Squares
Date: 09/07/19 Time: 17:59
Sample (adjusted): 1998Q2 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c 0.006956 0.001548 4493043 0.0000
R-sguared 0.000000 Mean dependent var 0.006956
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.014105
S.E. of regression 0.014105  Akalke info criterion -5.672661
Sum squared resid 0.016313  Schwarz criterion -5.643519
Log likelihood 2364154  Hannan-Quinn criter. -5 660954
Durbin-Watson stat 2137195

Mull Hypothesis: D(LREND LIQ) is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 59 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Anexo D 27- Teste KPSS 1° diferenca RENDIMENTO LIQ

com constante

LM-Stat. .
Anexo D 28- Teste KPSS 1° diferenca RENDIMENTO
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.340285 A
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000 LIQ com constante e tendéncia
% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000180
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 2.34E-05
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(LREND LIQ)
Method: Least Squares
Date: 09/07/19 Time: 18:00
Sample (adjusted): 1998Q2 2018Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.011538 0.003089 3.735512 0.0003
@TREND("19980Q1" -0.000109 6.39E-05 1707771 0.0915
R-squared 0.034755 Mean dependent var 0.006956
Adjusted R-squared 0022838 S.D. dependent var 0.014105
S.E. of regression 0.013943  Akaike info criterion -5.683938
Sum squared resid 0.015746 Schwarz criterion -5.625653
Log likelihood 2378834 Hannan-Quinn criter. -5.660522
F-statistic 2916483  Durbin-Watson stat 2214149
Prob(F-statistic) 0.091509
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MNull Hypothesis: CARGA FIS D11 is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-5Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.933259
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
% level 0.463000

10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1892, Table 1)
Residual variance (no correction) 4040208
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 16.40117
KPSS Test Equation
Dependent Variable: CARGA FIS D11
Method: Least Squares
Date: 07/13/19 Time: 17:11
Sample (adjusted): 1999CQ1 2018Q4
Included observations: 80 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 3191923 0226146 141 1445 0.0000
R-squared 0.000000 Mean dependent var 31.91923
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 2.022709
S.E. of regression 2022709 Akaike info criterion 4259173
Sum squared resid 3232167  Schwarz criterion 4288949
Loq likelihood -169.3668 Hannan-Quinn criter. 4271111
Durbin-Watsaon stat 0.976418
MNull Hypothesis: CARGA FIS D11 is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic ) using Bartlett kernel

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.228880
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 2271914
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 4 555357

KPSS Test Equation

Dependent Variable: CARGA FIS D11

Method: Least Squares

Date: 07/1319 Time: 17:11

Sample (adjusted): 1999Q11 2018Q4

Included observations: 80 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 29.41427 0.363985 80.81170 0.0000
@TREND("1998Q1")  0.057585 0.007391 7.791636 0.0000
R-squared 0437674 Mean dependent var 31.91923
Adjusted R-squared 0.430465 S.D. dependent var 2.022709
S.E. of regression 1526489  Akaike info criterion 3.708500
Sum squared resid 181.7531  Schwarz criterion 3.768050
Log likelihood -146.3400 Hannan-Quinn criter. 3.732375
F-statistic 60.70960 Durbin-Watson stat 1.735287
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo D 29Teste KPSS CARGA FIS com constante

Anexo D 30- Teste KPSS CARGA FIS com constante e

tendéncia



Null Hypothesis: D(CARGA FIS D11) is stationary Anexo D 31 - Teste KPSS 1° diferenga CARGA FIS com
Exogenous: Constant

Bandwidth: 24 (Newey-VWest automatic) using Bartlett kernel constante
LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0223276
Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000
% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Residual variance (no correction) 3.992281
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.211333
KPSS Test Equation

Dependent Variable: D{CARGA FIS D11)
Method: Least Squares

Date: 07/1319 Time: 17:11

Sample (adjusted): 1999Q2 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.050868 0226237 0224844 08227
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.050868
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 2.010837
S.E. of regression 2.010837  Akaike info criterion 4 247556
Sum squared resid 3153902 Schwarz criterion 4 277549
Log likelihood -166.7785 Hannan-Quinn criter. 4 259572

Durbin-Watson stat 3.119637

MNull Hypothesis: D(CARGA FIS D11)is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 25 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-5tat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.162381  Anexo D 32- Teste KPSS 1° diferenga CARGA FIS com
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
% level 0.146000 constante e tendéncia
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 3.989550
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.149676
KPSS Test Equation
Dependent Variable: D(CARGA FIS D11)
Method: Least Squares
Date: 07/13M19 Time: 17:11
Sample (adjusted): 1999Q2 2018Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.049977 0.494685 -0.101027 0.9198
@TREND({"1998Q1™" 0002292 0.009982 0.229607 0.8190
R-squared 0.000684 Mean dependent var 0.050868
Adjusted R-squared -0.012284 S.D. dependent var 2.010837
S.E. of regression 2023159 Akaike info criterion 4272188
Sum squared resid 3151744  Schwarz criterion 4332174
Log likelihood -166.7514  Hannan-Quinn criter. 4296221
F-statistic 0.052719  Durbin-VWatson stat 3.121810
Prob(F-statistic) 0.819006

VAR Lag Order Selection Criteria
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Endogenous variables: D1LCRD_PAR DI1TAX VAR_PIB D1EURIBOR_3M DI1TAX_DESE
D1DEF_ADM_PUB D1LREND_LIQ D1CARGA_FIS_ D11

Exogenous variables: C

Date: 09/08/19 Time: 09:17

Sample: 1998Q1 2018Q4

Included observations: 73

Lag Log LR FPE AIC SC HQ
0 -264.7589 NA 4.04e-06 7.445450 7.665083*  7.532978
1 -183.0821 145.4519 1.66e-06 6.550194 8.307259 7.250415*
2 -131.1282 82.55691 1.59e-06 6.469265 9.763762 7.782179
3 -67.41188 89.02825 1.16e-06 6.066079 10.89801 7.991686
4 30.99097 118.6226* 3.63e-07* 4.712576* 11.08194 7.250876
5 79.21788 48.88756 5.18e-07 4.733757 12.64055 7.884750
6 115.1928 29.56839 1.30e-06 5.090609 14.53483 8.854295

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Anexo E1- Teste Lag Length Criteria - VAR Modelo crédito automoével particular.

VAR Residual Serial Correlation LM Te N Lo ,
Null Hypothesis: no serial correlation at Ane_xo E2 - Teste LM autocorelagéo - VAR Modelo crédito automovel
Date: 09/07/19 Time: 19:24 particular

Sample: 1998Q11 2018Q4

Included observations: 75

Laqgs LM-Stat Prab
1 5996485 0.1355
2 41.46121 0.7692
3 4551921 0.6150
4 75.14965 0.0095

Probs from chi-square with 49 df.
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VAR Residual Mormality Tests

Qrthogonalization: Cholesky (Lutkepaohl)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 09/07/19 Time: 19:26

Sample: 1998Q1 2018Q4
Included observations: 75

Component  Skewness Chi-sqg df Prob.
1 0103101 0.132872 1 0.7155
2 0.030292 0.011470 1 0.9147
3 -1.207967 18.23081 1 0.0000
4 0127724 0.203918 1 0.6516
5 0.472979 2796364 1 0.0945
6 0.216799 0.587524 1 0.4434
7 0.191055 0456277 1 0.4994
Joint 22 42823 7 0.0021
Component Kurtosis Chi-sqg df Prob.
1 2714269 0.255133 1 0.6135
2 2 580967 0.548714 1 0.4588
3 6.548643 39.35270 1 0.0000
4 2 246755 1.773055 1 0.1830
5 242871 1.019909 1 0.3125
6 4.070364 3.6580246 1 0.0585
7 3.536932 0.900923 1 0.3425
Joint 47 43068 7 0.0000
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 0.388005 2 0.8237
2 0.560184 2 0.7557
3 57.59251 2 0.0000
4 1.976973 2 0.3721
5 3816272 2 0.1484
6 4 167770 2 0.1244
7 1.357200 2 0.5073
Joint £9.85892 14 0.0000
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Anexo E3 - Teste Normalidade dos residuos - VAR Modelo crédito
automavel particular



D1LCRD_FAR Residusls

D1TAX_VAR_FIBE Residuals

D1EURIBOR_2M Residusls
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Anexo E4 - Grafico Residuos - VAR Modelo crédito automével particular
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D1LCRD_PAR DI1TAX_VAR_PIB D1EURIBOR_3M D1TAX_DESE
D1DEF_ADM_PUB D1LREND_LIQ D1CARGA_FIS_D11

Exogenous variables: C DUMMY2008Q4

Date: 09/08/19 Time: 09:47

Sample: 1998Q1 2018Q4

Included observations: 73

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -246.0380  NA 2.93e-06 7.124328 7.563594*  7.299383
1 -154.4345 160.6197 9.20e-07 5.957111 7.933809 6.744859*
2 -104.9677 77.24953 9.47e-07 5.944322 9.458451 7.344763
3 -41.55747 86.86338 7.08e-07 5.549520 10.60108 7.562654
4 58.80461 118.2348*  2.13e-07*  4.142340*  10.73133 6.768167
5 107.3887 47.91852 3.09e-07 4.153735 12.28016 7.392256
6 144.9572 29.84895 7.73e-07 4.466927 14.13078 8.318141

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Anexo E5 - Teste Lag Length Criteria - VAR Modelo crédito automaével particular com dummy

VAR Remdual_s_erlal qurelatlon L.M Te Anexo E 6 - Teste LM autocorelacdo - VAR Modelo crédito automovel
MNull Hypothesis: no serial correlation at

Date- 09/08/19 Time- 0957 particular com dummy
Sample: 1998Q1 2018Q4
Included observations: 75

Lags LM-Stat Prob
1 6217589 0.0879
2 36.44539 0.9078
3 5472924 0.2662
4 6738169 0.0418

Probs from chi-square with 49 df.
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VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
MNull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 09/08/19 Time: 09:59

Sample: 1998Q1 2018Q4
Included observations: 75

Component  Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.073553 0.067626 1 0.7948
2 0.052365 0.034277 1 0.8531
3 0.142384 0253416 1 06147
4 0.163236 0.333075 1 0.5639
5 0.507286 3216742 1 0.0729
6 0.139449 0.243076 1 0.6220
7 0.148149 0.274351 1 0.6004
Joint 4 422564 7 0.7300
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.900150 0.031156 1 0.8599
2 2 673701 0332721 1 0.5641
3 3616427 1.187444 1 02758
4 2 464653 0.895615 1 0.3440
5 2 494162 0.799599 1 03712
6 3250122 0.195504 1 0.6584
7 3458711 0.657548 1 04174
Joint 4.099588 7 0.7682
Component Jargue-Bera df Prob.
1 0.098782 2 09518
2 0.366998 2 0.8324
3 1.440860 2 0.4865
4 1.228691 2 0.5410
5 4016341 2 0.1342
6 0.438580 2 0.8031
7 0931899 2 06275
Joint 8522151 14 0.8604
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Anexo E 7 - Teste Normalidade dos residuos - VAR Modelo
crédito automovel particular com dummy



D1LCRD_FAR Residusls
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D1EURIBOR_2M Residusls
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Anexo E 8 - Grafico Residuos - VAR Modelo crédito automével particular com dummy
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Vector Autoregression Estimates

Date: 09/08/19  Time: 09.59

Sample (adjusted): 2000Q2 2018Q4
Included observations: 75 after adiustments

Standard errors in () & t-statistics in [ 1 AﬂeXO E 9 _ ESUmaQéO VAR |\/|Od6|0 Cl’édItO
D1LCRD PA D1TAX VAR D1EURIBOR D1TAX DESED1DEF ADM D1LREND LI D1CARGA FI automével pal’tlculal’ com dummy

DILCRD PAR(-1)  -0.301164 2144948 0786473  -0.330345  7.114718 0026682  -0.003809
(012983)  (1.21829)  (0.38385)  (083073)  (655534)  (0.02632)  (2.91096)
[-2.31976]  [1.76062]  [2.04801]  [0.20765]  [1.085331  [1.01387]  [0.31048]

DILCRD PAR(-2) 0108608 3584282 0318857  -1980263 3391498  -0013082 1853565
(014530)  (1.36351)  (042060)  (092976)  (7.33672)  (0.02945)  (3.25795)
[074748]  [262872]  [074221]  [-212987]  [046226]  [-0.44414]  [0.56894]

D1LCRD PAR(-3) 0.097963 2985108 0.373728 -1.223048 3.019338 -0.015572 -2.945745
(0.13622) (1.27830) (0.40276) (0.87166) (6.87825) (0.02761) (3.05438)
[071915] 2335221 [0.92792] [-1.40313] [0.438971 [-0.56394] [-0.96444]

DILCRD PAR(-4) 0195033 2864348 0363719 0506950 6555520 0055308 4255285
(013119)  (1.22108)  (0.38787)  (083944)  (6.62407)  (0.02659)  (2.94148)
[149354] 232673  [093773]  [060392] [098965]  [207982]  [-1.44665]

DITAX VAR PIB(-1) 0011558  0.030347  0.035981  -0.131781 0965567  0.002641  0.065089
001110)  (0.10415)  (0.03281)  (007102)  (0.56039)  (0.00225)  (0.24885)
[104138]  [029139]  [1.00652]  [1.85565]  [-1.72303] [1.17387]  [0.26156]

DITAX VAR PIB(-2) 0024715 0331363  -0013467 0037089 0438636 0000673  -0043558
(001019)  (0.09563)  (0.03013)  (006521)  (0.51458)  (0.00207)  (0.22850)
[242520]  [246497]  [-044895]  [-056876]  [085242]  [032509]  [0.19062]

DITAX VAR PIB(-3) 0006765 -0049336 0028555 0045924 0878180 0000401 0026057
(000925)  (0.08880)  (0.02735)  (0.05919)  (0.46705)  (0.00188)  (0.20740)
[073142] 0568391  [1.04412]  [0.77591]  [188027]  [021384]  [0.12564]

DITAX VAR PIB(-4) 0011688  -0507979  -0014825 0108606 0056260  -0.002487  -0.004897
(000980)  (0.09196)  (0.02898)  (00B271)  (0.40484)  (0.00199)  (0.21974)
[1.192621 15523631 0511621  [1731891  [0.41360]  [-1.25167]  [0.02228]

DIEURIBOR 3M(-1) -0.020000 0867537 0.768918 -0.070014 -2.706041 0.002496 0312915
(0.03719) (0.34904) (0.10997) (0.23800) (1.87810) (0.00754) (0.83399)
[-0.53770] [2.48551] [6.99193] [-0.29417] [-1.44084] [ 0.33098] [0.37520]

DI1EURIBOR 3M(-2) -0.014587 -1.077764 -0.360903 -0.195129 -0.353998 -0.006248 2067525
(0.04513) (0.42352) (0.13344) (0.28879) (2.27885) (0.00915) (1.01195)
[-0.32322] [-2.54479] [-2.704641 [-0.67568] [-0.15534] [-0.68299] [2.04312]

DIEURBOR 3M(-3) 0070886  -0.104274 031085 0378541  -3049461  -0.003551  -1.297136
(004496)  (0.42189)  (0.13293)  (028768)  (227012)  (0.00911)  (1.00807)
[157893]  [-0.24716]  [233884]  [131583]  [-1.34331]  [-0.38968]  [-1.28675]

DIEURBOR 3M(4) 0050785  0.317203  -0.119813  -0.403004 2148022  0.014121 0199329
(003658)  (0.34323)  (0.10814)  (023404)  (1.84685)  (0.00741)  (0.82011)

[1.388471 [0.92443] [1.107911  [-1.72191]  [1.16307] [1.90449] [0.24305]
D1TAX DESE(-1) -0.040465 0.134095 0.121347 -0.012908 1.893702 -131E-05 -0.740110
(0.01810) (0.16987) (0.05352) (0.11583) (0.91406) (0.00367) (040590)
[-2.23536] [0.78938] [2.26720] [-0.11144] [2.07176] [-0.00358] [-1.82340]

D1TAX DESE(-2) -0.021738 -0.243729 0.016319 -0.190977 0.162581 0.001165 0088579
(0.02039) (0.19139) (0.06030) (0.13050) (1.02981) (0.00413) (0.45730)
[-1.06585] [-1.27349] [0.27063] [-1.46339] [0.15788] [0.28183] [0.193701

D1TAX DESE(-3) 0023337 0.640738 0.118802 -0.076263 0.342683 -0.002021 -0.258445
(0.01886) (0.17703) (0.05578) (0.12071) (0.95255) (0.00382) (0.42299)
[1.237091 [3.61942] [2129961  [-0.63178]  [0.35976] [-052846]  [-0.61100]

DITAX DESE(4)  -0.028205  -0.088888  -0.037645 0567475 0192044 0002040  0.425720
(002100)  (0.19788)  (0.06235)  (013493)  (1.06474)  (0.00427)  (0.47281)
[1.34187]  [-044921] 0603811  [4.20569]  [0.18037]  [047927]  [0.90041]

DIDEF ADM PUB(-1) -0002021 0057851 0001823 0021252  -0915875 0001034  -0.009732
(000339)  (0.03179)  (0.01002)  (002168)  (0.17105)  (0.00069)  (0.07595)
[-059649]  [181358]  [-0.18203]  [0.98044]  [-535455]  [150849]  [-0.12813]

D1DEF ADM PUB(-2)  -0.006187 0.037674 0.011499 -0.002972 -0.868860 0001278 0070151
(0.00402) (0.03776) (0.01190) (0.02574) (0.20315) (0.00082) (0.09021)
[-1.63773] [0.99784] [ 0.96665] [-0.11545] [-4.27686] [ 1.56673] [0.77762]

D1DEF ADM PUB(-3)  -0.005209 0.061637 0.007208 -0.000995 -0659393 0.000152 0060131
(0.00399) (0.03743) (0.01179) (0.02552) (0.20139) (0.00081) (0.08943)
[-1.308971  [1.64686] [0.61128]  [-0.03899]  [-3.27425]  [0.18788] [0.67239]

D1DEF ADM PUB(-4)  -0.004727 0.031283 0.013198 0021648 -0.208760 -0.000123 -0.011071
(0.00308) (0.02868) (0.00904) (0.01956) (0.15431) (0.00062) (0.06852)

[-154666] [109080]  [146067]  [1.10698]  [-1.35283]  [-0.19926]  [-0.16156]
DILREND LIQ(-1)  -1063920  -11.96344 0152472 4243443 1228084 0062649  -6.537596
(0.62648) (5.87891) (1.85228) (4.00875) (31.6331) (0.12699) (14.0470)

[-1.69827] [-2.034971 [-0.08232] [1.05854] [0.03882] [0.49332] [-0.46541]
D1LREND LIQ(-2) -0.012413 -8.324839 1.891640 6461635 0.125758 -0.009786 0639430

(0.61251) (5.74785) (1.81099) (3.91938) (30.9279) (0.12416) (13.7338)

[-0.020271 [-1.44834] [1.04453] [ 1.64864] [0.00407] [-0.07881] [ 0.046561

D1LREND LIQ(-3) -1.022910  -0.451743  -4.878666 8203920  -23.86706  -0.208600 27.85171
(0.62056) (5.82339) (1.83479) (3.97089) (31.3344) (0.12579) (13.9144)

[-1.64836]  [-1.62306]  [-265898]  [2.06602] [-0.76169]  [-1.65826]  [2.00165]

D1LREND LIQ(-4) -0.378432 3.908058 0692976 5039357 -13.28950 0337348 -14.07839
(0.65809) (6.17555) (1.94575) (4.21102) (33.2293) (0.13340) (14.7558)

[-0.57505] [0.63283] [0.35615] [1.19671] [-0.39993] [252881] [-0.95409]

D1CARGA FIS D11(-1) -0.012086 0.001977 0.006241 -0.013549 0425922 0.002083 -1.084374
(0.00764) (0.07165) (0.02257) (0.04886) (0.38553) (0.00155) (0.17120)

[-1.58289] [0.027601 [ 0276461 [-0.27732] [1.10477] [1.34595] [-6.33403]

DICARGA FIS D11(2) -0018750 0064367 0020170  -0.056034  -0.028588 0002885  -0.702238
(001018)  (0.09555)  (0.03010)  (008515)  (0.51412)  (0.00206)  (0.22830)
[1.84154] 10673671  [0.67002]  [0.86005]  [-0.08561]  [1.30781]  [-2.07596]

DICARGA FIS D11(-3) -0.022501 0032567 0008792  0.000911  -0.156756  -0.000913  -0.301005
(001014)  (0.09520)  (0.02099)  (006492)  (0.51225)  (0.00206)  (0.22747)
[-221799]  [034209]  [029311]  [0.01403]  [-0.30802]  [-0.44399]  [-1.32327]

D1CARGA FIS D11(-4) -0.016370 -0.090430 0.031879 -0.001542 -0.404363 -0.000645 -0.056884
(0.00761) (0.07137) (0.02249) (0.04866) (0.38401) (0.00154) (0.17052)
[-2.15244] [-1.26711] [1.41772] [-0.03169] [-1.05300] [-0.41826] [-0.33358]

c 0023176 0118490  -0.009688 0133828  -0294669 0004940 0263698
(001311)  (0.12300)  (0.03876)  (0.08388)  (0.66186)  (0.00266)  (0.29391)
[1768131  [096330]  [024998]  [159565]  [-044521]  [185935]  [0.89722]

DUMMY2008Q4 -0.092313 -1.257679 -1.324515 -0.466159 3.374081 0.030145 -1.167249
(0.08159)  (D.76563)  (0.24123)  (052207)  (411970)  (0.01654)  (1.82940)
[-1.13144] [-1.64266] [-5.49068] [-0.89200] [0.81901] [1.82266] [-0.62805]
R-squared 0638292 0.782354 0818873 0710021 0.713897 0455688 0675995
Adi. R-squared 0405191 0.642093 0.702147 0523146 0529520 0.104909 0467192
Sum sq. resids 0202402 17.82365 1.769363 8287440 516.0439 0.008317 101.7584
S.E. equation 0.067066 0.629350 0.198291 0429145 3.386391 0013595 1.503761
F-statistic 2738266 5577851 7.015323 3.799440 3871934 1.299073 3237477
Log likelihood 115.3916 -52.52431 34.08718 -23.81738 -178.7468 235.0807 -117.8621
Akaike AIC -2277110 2200915 -0.108991 1435130 5.566581 -5.469058 3.942990
Schwarz SC -1.350115 3127910 0.818004 2362125 6.493576 -4.542062 4869986
Mean dependent 0.000943 -0.036000 -0.054119 0.030867 0.027685 0.006604 0061615
S.D. dependent 0.086959 1.051979 0.363330 0621457 4937037 0.014370 2060125
Determinant resid covariance (dof adj.)  2.45E-08
Determinant resid covariance 6.85E-10
Log likelihood 46.38962
Akaike information criterion 4362944

Schwarz criterion 10.85191




VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D1LCRD_PAR DI1TAX VAR _PIB D1TAX _DESE DI1LREND_LIQ
D1CARGA_FIS_D11

Exogenous variables: C

Date: 09/08/19 Time: 18:33

Sample: 1998Q1 2018Q4

Included observations: 73

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -36.00806  NA 2.12e-06 1.123508 1.280389*  1.186028
1 3.770930 73.01897 1.41e-06 0.718605 1.659889 1.093723
2 28.58415 42.14848 1.44e-06 0.723722 2.449411 1.411439
3 61.54938 51.47995 1.18e-06 0.505497 3.015589 1.505812
4 124.6991 89.96668*  4.36e-07*  -0.539700*  2.754796 0.773213*
5 148.0269 30.03855 4.94e-07 -0.493887  3.585013 1.131625
6 160.7198 14.60551 7.84e-07 -0.156706  4.706599 1.781405

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Anexo E 10 - Teste Lag Length Criteria - VAR Modelo crédito automével particular com variaveis significativas

VAR Residual Serial Correlation LM Te
Mull Hypothesis: no serial correlation at
Date: 09/08/19 Time: 18:35

Sample: 1998Q11 201804

Included observations: 75

Anexo E 11 - Teste LM autocorelacéo - VAR Modelo crédito automovel
particular com variaveis significativas

Lags L-Stat Prob
1 33.77873 01127
2 14.15169 0.9580
3 19.80012 0.7572
4 2823823 0.2970

Frobs from chi-square with 25 df.
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VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 09/08/19 Time: 18:39

Sample: 1998Q1 20180Q4
Included observations: 75

Anexo E 12 - Teste Normalidade dos residuos - VAR Modelo crédito
automaovel particular com variaveis significativas

Component  Skewness Chi-sq df Prab.
1 -0.193954 0.470225 1 0.4929
2 -0.207246 0.536888 1 0.4637
3 -0.160351 0.321407 1 0.5708
4 0.562372 3.953274 1 0.0468
5 -0.015550 0.003023 1 0.9562
Jaint 5284818 5 0.3821
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2680303 0.319394 1 0.5720
2 2.744874 0.203403 1 0.6520
3 2601931 0.495185 1 0.4816
4 4674198 8.750188 1 0.0031
5 4011911 3.199884 1 0.0736
Jaint 12.97705 5 0.0236
Component Jargue-Bera df Prob.
1 0.789620 2 0.6738
2 0.740292 2 0.6906
3 0.816592 2 0.6648
4 12.71246 2 0.0017
5 3.202907 2 0.2016
Joint 18.26187 10 0.0507
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D1LCRD_PAR Residuals D1TAX_VAR_FIB Residuals
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Anexo E 13 - Gréfico Residuos - VAR Modelo crédito automovel particular com variaveis significativas
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DI1LCRD_PAR DI1TAX VAR _PIB D1TAX DESE

DI1LREND_LIQ
D1CARGA_FIS D11
Exogenous variables: C DUMMY2002Q1 DUMMY2002Q4
Date: 09/08/19 Time: 18:47
Sample: 1998Q1 2018Q4
Included observations: 73
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -9.032830 NA 1.33e-06 0.658434 1.129076* 0.845993
1 35.40095 79.12866 7.84e-07 0.126001 1.381048 0.626159
2 64.78857 48.30841 7.05e-07 0.005793 2.045243 0.818549
3 97.69068 4957852 5.87e-07 -0.210704 2.613151 0.914651
4 154.1125 77.29023* 2.63e-07* -1.071577* 2.536681 0.366377*
5 176.1954 27.22547 3.14e-07 -0.991656 3.401006 0.758896
6 189.0503 14.08755 5.06e-07 -0.658913 4,518153 1.404237

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Anexo E 14 - Teste Lag Length Criteria - VAR Modelo crédito automoével particular com dummy variaveis significativas

VAR Residual Senal Correlation LM Te
Mull Hypothesis: no serial correlation at
Date: 09/08/19 Time: 18:49

Sample: 1998021 2018Q4

Included observations: 75

Anexo E 15 - Teste LM autocorelacéo - VAR
Lags LM-Stat Prob Modelo crédito automével particular com
1 29.02042 0.2631 dummy variaveis significativas
2 17.04041 0.8803
3 2112796 0.6855
4 31.33478 01780

Probs from chi-square with 25 df.
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VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 08/08/19 Time: 18:51
Sample: 1998Q1 2018Q4
Included observations: 75

Anexo E 16 - Teste Normalidade dos residuos - VAR Modelo crédito automovel
particular com dummy variaveis significativas

Component  Skewness Chi-sq df Prab.
1 -0.113586 0161272 1 0.6880
2 -0.136689 0.233548 1 0.6289
3 -0.118811 0.176450 1 0.6744
4 0.120366 0.181100 1 0.6704
5 0.006638 0.000551 1 0.9813
Joint 0.752820 5 0.9799
Component Kurtosis Chi-sq df Prab.
1 2661634 0.357785 1 0.5497
2 2938235 0.011822 1 0.9131
3 2593862 0.515462 1 0.4728
4 3.173080 0.093614 1 0.7596
5 4 083070 3.665750 1 0.0555
Joint 4 644534 5 0.4608
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 0.5190587 2 07714
2 0.245470 2 0.8845
3 0691912 2 0.7075
4 0.274714 2 08717
5 3.666301 2 0.1599
Joint 5397454 10 0.8631
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Anexo E 17 - Gréfico Residuos - VAR Modelo crédito automovel particular com dummy variaveis significativas
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Vector Autoregression Estimates
Date: 09/08/19 Time: 18:47
Sample (adjusted): 2000Q2 2018Q4
Included observations: 75 after adjustments

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

D1LCRD PA D1TAX VAR D1TAX DESED1LREND LI D1CARGA FI

D1LCRD PAR(-1) -0.341891 2211581 -0.263998 0.034535 1.106481

(0.12804) (1.34780) (0.80555) (0.01956) (2.84170)

[-2867012] [ 1.64088] [-0.32772] [ 1.76583] [ 0.38937]

D1LCRD PAR(-2) 0.084584 5328781 -1.481619 -0.018593 2.020462

(0.13696) (1.44161) (0.86161) (0.02092) (3.03948)

[0.47157] [ 3.69642] [-1.71959] [-0.88880] [ 0.66474]

D1LCRD PAR(-3) 0.083735 3.143257 -1.526044 -0.033502 -1.110619

(0.13690) (1.44107) (0.86129) (0.02091) (3.03835)

[ 0.48555] [2.18119] [-1.77180] [-1.60211] [-0.38553]

D1LCRD PAR(-4) 0.175132 -3.266365 -0.932845 0.016832 -2.502880

(0.12809) (1.34834) (0.80587) (0.01957) (2.84283)

[1.36722] [-2.42252] [-1.15757] [ 0.86028] [-0.88042]

D1TAX VAR PIB(-1) 0.015205 0.054932 -0.118105 0.001698 0.145080

(0.01008) (0.10811) (0.06342) (0.00154) (0.22372)

[1.50843] [0.61770] [-1.86235] [1.10283] [ 0.64850]

D1TAX VAR PIB(-2) 0.019667 0.204832 -0.023419 -0.001160 0.079248

(0.00948) (0.09954) (0.05949) (0.00144) (0.20988)

[2.07981] [2.05788] [-0.39366] [-0.80289] [0.37762]

DI1TAX VAR PIB(-3)  -0.008050  -0.052362 -0.046062 -0.001348 0.039360

(0.00961) (0.10114) (0.06045) (0.00147) (0.21323)

[-0.837871 [-0.51775] [-0.76203] [-0.91908] [0.184591

DITAX VAR PIB(-4) 0.004598 -0.420432 0.110910 0.002337 0.026761

(0.00968) (0.10188) (0.06089) (0.00148) (0.21481)

[ 0.47507] [-4.12671] [1.82143] [ 1.58105] [ 0.12458]

D1TAX DESE(-1) -0.041828 0.045128 -0.051372 0.002629 -0.557393

(0.01740) (0.18320) (0.10949) (0.00266) (0.38626)

[-2.40323] [ 0.24634] [-0.48918] [0.98901] [-1.44307]

D1TAX DESE(-2) -0.027686 -0.035494 -0.117533 -0.001097 0.195551

(0.01773) (0.18666) (0.11158) (0.00271) (0.39354)

[-1.56129] [-0.19018] [-1.05354] [-0.40487] [ 0.496901

D1TAX DESE(-3) 0.015771 0.770985 -0.083873 -0.001002 -0.072284

(0.01810) (0.18052) (0.11387) (0.00276) (0.40168)

[0.87137] [ 4.04683] [-0.73659] [-0.36263] [-0.17995]

D1TAX DESE(-4) -0.028021 0.018881 0.574012 -0.003953 0.502655

(0.01982) (0.20861) (0.12468) (0.00303) (0.43982)

[-1.41392] [0.09051] [ 4.60394] [-1.20581] [1.14286]

D1LREND LIQ(-1) -1.409683 -11.43397 4.054066 -0.012695 -3.125487

(0.62138) (6.54071) (3.90922) (0.09491) (13.7804)

[-2.26863] [-1.74812] [1.03705] [-0.13376] [-0.22664]

D1LREND LIQ(-2) -0.021265 -7.042345 6.446375 -0.086371 4.483136

(0.61802) (6.50532) (3.88807) (0.09440) (13.7158)

[-0.03441] [-1.08255] [1.65799] [-0.91498] [ 0.32686]

D1LREND LIQ(-3) -1.258237 -2.961198 8.377879 -0.046248 24 25641

(0.73787) (7.76693) (4.64210) (0.11270) (16.3758)

[-1.70522] [-0.38126] [ 1.80476] [-0.41035] [ 1.48124]

D1LREND LIQ(-4) -0.059770 -4.298195 3.742081 0.104410 -4.871887

(0.68282) (7.18743) (4.29575) (0.10429) (15.1540)

[-0.08753] [-0.59802] [087111] [1.00111] [-0.32149]

D1CARGA FIS D11(-1) -0.014097 -0.080927 -0.016170 0.000240 -0.982262

(0.00626) (0.06587) (0.03937) (0.00096) (0.13887)

[-2.25292] [-1.228671 [-0.41077] [0.250871 [-7.07325]

D1CARGA FIS D11(-2) -0.018087 0.047713 -0.029766 0.001664 -0.718085

(0.00888) (0.09352) (0.05589) (0.00136) (0.19718)

[-2.03584] [0.51019] [-0.53254] [1.22616] [-3.64176]

D1CARGA FIS D11(-3) -0.019775 -0.012404 -0.016823 -0.000326 -0.267150

(0.00921) (0.09691) (0.05792) (0.00141) (0.20433)

[-2.14780] [-0.12799] [-0.29044] [-0.23192] [-1.30742]

D1CARGA FIS D11(-4) -0.011681 -0.098837 -0.027401 -0.000589 0.014935

(0.00672) (0.07073) (0.04227) (0.00103) (0.14813)

[-1.73830] [-1.39739] [-0.64818] [-0.57374] [0.10018]

C 0.027081 0.082262 -0.126877 0.006857 0.051598

(0.01310) (0.13786) (0.08240) (0.00200) (0.29067)

[2.067711 [ 0.59670] [-1.53984] [3.42749] [0.17752]

DUMMY2002Q1 -0.076368 0627258 0.291724 0.065386 -0.105937

(0.08829) (0.92935) (0.55545) (0.013489) (1.95944)

[-0.86496] [0.67494] [0.525201 [ 4.84865] [-0.05406]

DUMMY2002Q4 0.054875 -1.342292 0.280973 -0.051941 -0.094471

(0.088645) (0.93318) (0.55774) (0.01354) (1.96752)

[ 0.61898] [-1.43840] [ 0.50377] [-3.83583] [-0.04802]

R-squared 0.544837 0.655401 0647274 0811122 0.800565

Adj. R-squared 0.352268 0.509609 0.498044 0.446596 0.431573

Sum sq. resids 0.254897 2822020 10.08071 0.005942 1254485

S.E. equation 0.069986 0.736679 0.440295 0.010690 1.663213

F-statistic 2829307 4.495449 4337427 3714453 3.553808

Log likelihood 106.7734 -69.76602 -31.16297 2476993 -125.7107

Akaike AIC -2.233958 2473760 1.444346 -5.991981 3.965617

Schwarz SC -1.523262 3.184457 2.155042 -5.281285 4.676314

Wean dependent 0.000943 -0.036000 0.030667 0.006604 0.081615

S.D. dependent 0.086959 1.051979 0621457 0.014370 2.060125
Determinant resid covariance (dof adj ) 8.02E-08
Determinant resid covariance 1.28E-08
Loq likelihood 149 2775
Akaike information criterion -0.914066
Schwarz criterion 2839416

Anexo E 18 - Estimagdo VAR Modelo crédito automovel
particular com dummy variaveis significativas
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D1LCRD_EMPR D1TAX_VAR_PIB D1EURIBOR_3M D1TAX_DESE
D1DEF_ADM_PUB D1LREND_LIQ D1ICARGA _FIS D11

Exogenous variables: C

Date: 09/08/19 Time: 09:04

Sample: 1998Q1 2018Q4

Included observations: 73

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -313.0518 NA 1.52e-05 8.768541 8.988174*  8.856069
1 -240.3055 129.5480 7.96e-06 8.117960 9.875025 8.818181*
2 -195.5020 71.19465 9.25e-06 8.232932 11.52743 9.545846
3 -130.2346 91.19561 6.51e-06 7.787248 12.61918 9.712855
4 -47.45149 99.79329* 3.11e-06* 6.861685 13.23104 9.399985
5 -0.948616 47.13990 4.66e-06 6.930099 14.83689 10.08109
6 58.51848 48.87706 6.13e-06 6.643329*  16.08755 10.40702

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Anexo F 1- Teste Lag Length Criteria - VAR Modelo crédito automével empresa

106



VAR Residual Serial Correlation LM Te
Mull Hypothesis: no serial correlation at
Date: 09/08/18 Time: 10:48

Sample: 1998Q1 2018Q4

Included observations: 73

Lags LM-Stat Prob
1 38.47636 0.8603
2 38.80175 0.8516
3 40.16045 0.8118
4 60.34105 0.1285
5 41 53058 0.7668
G 36.59166 0.9048

Probs from chi-square with 49 df.

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 09/08/19 Time: 10:48

Sample: 1998Q11 2018Q4

Included observations: 73

Anexo F 2 - Teste LM autocorelacao -
VAR Modelo crédito automével empresa

Anexo F 3 - Teste Normalidade dos residuos - VAR Modelo
crédito automével empresa

Component  Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.113219 0.155959 1 0.6929
2 -0.011426 0.001588 1 0.9682
3 -0.446408 2424573 1 0.1194
4 0.161663 0.317973 1 05728
5 0.728007 6.448258 1 0.0111
6 -0.123642 0.185995 1 0.6663
7 0473174 2724035 1 0.0988
Joint 12.25838 7 0.0924
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.750447 0.189424 1 0.6634
2 2.374502 1.190045 1 02753
3 4995908 12.11693 1 0.0005
4 3.570293 0.989252 1 0.3199
5 3.800889 1.9509895 1 0.1625
6 3.654565 1.303217 1 0.2536
7 3.492887 0.738936 1 0.3900
Joint 18.47880 7 0.0100
Component Jargue-Bera df Prob.
1 0.345384 2 0.8414
2 1.191634 2 0.5511
3 14 54150 2 0.0007
4 1.307226 2 0.5202
5 8.399254 2 0.0150
6 1.489212 2 0.4749
7 3.462970 2 01770
Joint 30.73718 14 0.0060
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D1LCRD_EMPR Residuals

D1TAX_VAR_FIBE Residuals

D1EURIBOR_2M Residusls
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Anexo F 4 - Gréafico Residuos - VAR Modelo crédito automével empresa
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D1LCRD_EMPR DI1TAX_VAR_PIB D1EURIBOR_3M DI1TAX_DESE
D1DEF_ADM_PUB D1LREND_LIQ D1ICARGA _FIS D11

Exogenous variables: C DUMMY2008Q4

Date: 09/08/19 Time: 11:14

Sample: 1998Q1 2018Q4

Included observations: 73

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -294.0769  NA 1.09e-05 8.440462 8.879728*  8.615517
1 -211.3798 145.0030 4.38e-06 7.517256 9.493953 8.305004*
2 -169.5782 65.27924 5.56e-06 7.714471 11.22860 9.114913
3 -105.4804  87.80520 4.08e-06 7.300833 12.35239 9.313967
4 -19.99816 100.7051*  1.85e-06*  6.301319 12.89031 8.927147
5 33.05193 52.32338 2.37e-06 6.190358 14.31678 9.428879
6 89.40693 44.77520 3.54e-06 5.988851*  15.65271 9.840065

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Anexo F 5 - Teste Lag Length Criteria - VAR Modelo crédito automével empresa com dummy

VAR Residual Serial Correlation LM Te

Null Hypathesis: no serial correlationat  Anexo F 6 - Teste LM autocorelacéo -

Date: 09/08/18  Time: 10:57 VAR Modelo crédito automovel
Sample: 199811 2018Q4 empresa com dummy
Included observations: 73

Lags LM-Stat Prob
1 49 28762 0.4616
2 34.71300 0.9387
3 58.36039 0.1691
4 59.31300 0.1485
5 40.15653 0.8119
5] 34.19622 0.9464

Probs from chi-square with 48 df.
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VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 09/08/19 Time: 10:56

Sample: 1998Q1 2018Q4
Included observations: 73

Component  Skewness Chi-sq df Prob.
1 0123311 0.185001 1 0.6671
2 0.096877 0.114186 1 0.7354
3 0.384138 1.795336 1 0.1803
4 0.186359 0.422545 1 0.5157
5 0.810584 7.994055 1 0.0047
6 -0.288715 1.014170 1 0.3139
7 0.320440 1.249293 1 0.2637
Joint 12.77459 7 0.0778
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2811892 0.107628 1 0.7429
2 2.324207 1.389119 1 0.2386
3 2836674 0.081138 1 07758
4 3.658582 1.319261 1 0.2507
5 3.940672 2691462 1 0.1009
6 2582258 0.530795 1 0.4663
7 3.593577 1.071680 1 0.3006
Joint 7.191083 7 0.4093
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 0.292629 2 0.8639
2 1.503304 2 04716
3 1.876474 2 0.3913
4 1.741806 2 0.4186
5 10.68552 2 0.0048
6 1.544965 2 0.4619
7 2.320973 2 0.3133
Joint 19.96567 14 01312
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D1LCRD_EMPR Residuals

D1TAX_VAR_PIB Residuals

D1EURIBOR_2M Residuals
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Anexo F 8 - Grafico Residuos - VAR Modelo crédito automével empresa com dummy

111




Vector Autoregresson Estmates
Date: 0908/19 Time: 1059
Sample (adiusted) 200004 201804

73 after ad
Standard ermors n () &1-statstics in[ |

DILCRD EM DITAX VAR DIEURIBOR DITAX DESEDIDEF ADM DILREND Ui DICARGA FI

DILCRD EMPR(-1) 0138153 1700855 0526116 0354094 0394820 0016011 0831991
(019029)  (085457)  (026499)  (061198)  (537277)  (0O1961)  (211653)
0726021  [199031]  [198545] 057880  [-007349) [081635]  [-0298601
DILCRD EMPR(2) 0151919 0505573 019519 -0617034 0406352 0017816  -1317132
(017207)  (077679)  (024087)  (0S5628)  (488377)  (0O1783)  (1.02390)
087830 [085085] [-081038] [-1.10021] (008320] (099932 088462
DILCRD EMPR(3) 0020230 1602032 0121215  -0717978 0019043 0072823
(017499)  (078588)  (024380)  (056279)  (404089)  (0O1B04)  (1.84640)
1011561]  [203853] (0497421 1275751  [061771] (108583 003741
DILCRD EMPR(4) 0097208  -0316891 0467648 0055773 0567363 0008110 0515570
(017782)  (079802)  (024776)  (057220)  (502353)  (0O1B34) (107895
10546361 (0305351 (1887501  [0.09747)  [011204] (044224  [026053|
DILCRD EMPR(5) 0057308  -1633944 0457814 0643636  -1364210 0031404 0487171
(016573)  (074428)  (023078)  (053300) (467835)  (0O1708)  (184337)
10345701 [2105341 198371  [120758] (020154 (183850  [028428]
DILCRD EMPR(8)  -0120594  -1281762 031358 0285773 5038128 0012412
(015398)  (089150)  (021442)  (049520)  (434752)  (DO1587)  (171265)
0783200 1824681 (0146241 [057709]  [-1.15885] [078209] [ 1.42735]
DITAX VAR PB(-1) ~ 0008741 0152485 0032188 0202384 -0714058 0004983  -0.116838
(016438)  (005097)  (011772)  (103347)  (0037T7)  (0.40712)
1023881]  [117099] (0631491  [-171909]  [-060094] [132094]  [-028699]
DITAX VAR PB(-2)  -0.000873 0080518  -0004654 0109748 0002079  -0.368112
(003610)  (016213)  (005027)  (D11611)  (101936)  (000372)  (040156)
027348  [247268]  [160156] 0040081 [010766] (0558601  [-091670]
DITAX VAR PB(-3) 0037311 0012723 0075235  -0029610 1283601 0001682  -0.134919
(012843)  (003%82)  (009197)  (0BO744)  (000295)  (031808)
1130470 0090061 [188923] 0321951 [158983] [057051 042417
DITAX VAR PB(4) 0001724 -0546270 0055560 0087233 0575222  -0001960  -0.007018
(002786)  (012511)  (003680)  (008%60)  (078681)  (000287)  (0.30987)
005120  [-436616] [-143234] (087361 [073127] 068274  [-002285]
DITAX VAR PB(S) -0017270 0168256 0003441  -0088483 0001669 0.183461
(003126)  (014038)  (004353)  (010053)  (088257)  (000322)  (0.34768)
0552501 [119660]  [-007905 [088018] [-043457 [O51817  [O52768]
DITAX VAR PB(6)  -0007657 0116013 -0084580  -0225681  -0001842  -0.100508
(003053)  (013710)  (004251)  (009B18)  (086199)  (0O00315)  (0.33957)
025080 [096879] [2728861 0861531 [-026179] [-061727] 1029599
DIEURBOR 3W(-1) 0063425 1002270 0894030  -0126041 4444702 0004761 1337960
(008755)  (039318)  (012192)  (028157)  (247196)  (000802)  (0.97380)
10724441 [254914]  [733308]  [-0.45084] 10527561 [137:
DIEURIBOR 342) 0138038 1434080 0653084 0044763 1762081 0015303 758323
(012621)  (056678)  (0.7575)  (040588)  (356330)  (001301)  (1.40375)
109376 2531821 3716051 0110291 [049474]  [-118336]  [054021]
DIEURBOR 34(3) 0042582 0006158 0444022 0236504 4851084 0007510 0046186
(013224)  (059386)  (018415)  (042528)  (3738)  (001363)  (1.47084)
10322091  [0.01037] (2411251  [055611]  [-129928)  [055100]  [-0.03140
DIEURIBOR 344) 0090299 0769612 0280447 0472584 1806772 0002062  -06BI0ST
(012151)  (054571)  (0.16021)  (039080)  (343004)  (001252)  (1.35157)
[074311)  [140846]  [-153915]  [-1.20028] [052661]  [0.16461]  [-050538]
DIEURIBOR MW5) 0054402  -1154141 0334200 0309534 0910515 0020382 0417314
(010834)  (048554)  (015087)  (034B43)  (305896)  (DO1117)  (1.20504)
10502141 [237212] (2215181  [114381] [020768]  [182618]  [-034831]
DIEURBOR J4:6) 0013903 1030620 .01 034883 OSTT7S3  -0O08167 0317308
(008482)  (038093)  (0.1812)  (027270)  (230493)  (000B74)  (0.84345)
[0.18301]  [270556] 144813  [-122761]  [024124]  [093420]  [0.33633
DITAX DESE(-1) ~ -0066088 0153880 0080702 0213727 1383768  -0005437  -1302505
(005654)  (025390)  (0O7873)  (018182)  (150620)  (000583)  (062884)
[1.18895]  [060646] (1026061  [1.475461 (0886861 (093313  [-207128]
DITAX DESE(2) 0032174 0169525 -0053%73 0056028 1246651 0004596 367746
(006476)  (029084)  (00G018)  (020828)  (1826856)  (000G87)  (072034)
1040680]  [056288] 050514 026000  [-068177) (0688561  [-053828]
DITAX DESE(:3) 0019677 0281037 0148089 -0000412 -0130693 0003246  -0225193
(004350)  (019536)  (006058)  (013880)  (122625)  (000448)  (048385)
0452341 [143656]  [241127]  [000204]  [010541]  [072397]  [-0.4654:
DITAX DESE(4)  -0058517 0067602 -0056035 0639390  -0560837 0002731 0696992
(018362)  (005694)  (013149)  (115442)  (000421)  (0.45477)
145565  [036762)  [09B417] (486254  [04B582]  [064818]  [151084]
DITAX DESE(6) 0088049 0019161 -0 0290384 050463 0004381
(005513)  (024780)  (007678)  (017731)  (155688)  (000568)  (061323)
1119600 (0077391 [0 (1637701 [032417)  [O77101] (200007}
DITAX DESE(6)  -D.153805 0143644  -0061411 0061417 0077858 000262 0623447
(030495)  (009456)  (021838)  (181723)  (0.00700)  (075627)
226507 0471051 064945  [028124]  [004081]  [033752]  [0B2546]
DIDEF ADM PUB(-1) -0005622 0046705 0007358 0021648 0916553 0000397  -0.067584
(000816)  (009886)  (001137)  (0D02626)  (0.23051)  (0000B4)  (0.09081)
068961  [127387] [-064726] (082450 [-397624] [047228]  [-074427]
DIDEF ADM PUB(2) 0002471 0044848 0013324 022525 0794315 0001547 0005755
(001172)  (005263)  (001632)  (003769)  (0.33090)  (000121)  (013035)
1021083]  [0852101 [081640]  [059762] [-240047 [125618]  [004415]
DIDEF ADM PUB(-3) 0020767 0012512 0015858 0422786 0000930
(001312)  (005890)  (001826)  (004218)  (037032)  (000135)  (0.14509)
0. [050537] 0885071 (0375951  |-114168] [064783 [0
DIDEF ADM PUB(4) -0006743 0037332  -0000823 0051823 084760 0000689  -0.074400
(001223)  (005491)  (001703)  (003832)  (0.34522)  (D00126)  (0.13599)
0551501 [067989] 004933 [131792) [018762 [054650  [-054708]
DIDEF ADM PUB(5) 0006915  -0016068 0000306 0025104 0230040 0001453 0090463
(001018)  (004571)  (00417)  (003273)  (028737)  (D.00105)  (0.11320)
067941  [037124]  [-065659] [079750 [0 1142314 0799111
DIDEF ADM PUB(6) 0004376  -0008475 0008994 0028100 0050449 0001347 0007014
(000738)  (003313)  (001027)  (002373)  (020830)  (0.00076)  (0.08206)
10, 10265621 (0972861 [118436] [028540] [177208]  [-0.08547)
DILREND LIQ(-1) 2707133 6235054 2713007 2050679 2088516 3738820
(177544)  (19736)  (247230)  (570904)  (50.1204)  (018200)  (197478)
1152477 0782101  [-109732) [036072] (0041661 [033092]  -0.18923]
DILREND LIQ(-2) 0554969 1986808 2708030 1026405 14725 0066687  BATITN0
(167752)  (753381)  (233603)  (539502)  (47.3646)  (017200)  (186587)
033083 2637281 (1156681  [1.90251] 69983  [038570]  [045436]
DILREND LIQ(-3) 0206321  -1296732 3153649 2054120 0226246 3142583
(156062)  (T00BB0)  (217324)  (S01005)  (440638)  (016085)  (17.3584)
10132201 [-185305]  [145113]  [1.14102)  [-067042)  [-1.41899]  [181041]
DILREND UQ(4) 0479500 3849800 1742342 0784291 2408306 0331448 6071024
(164625)  (739317)  (220248)  (529445)  (464817)  (016968)  (183109)
1029127]  [052072)  [0760021 0148131  [-005181]  [195341]  [-033156]
DILREND LQ(-5)  -4388413 1 1381622 5736887 27120 0137323 8433695
(173100)  (777419)  (241063)  (556730)  (488772)  (017842)  (192545)
524081 (117192 (057314 (1030461  [021014]  [-076066]  [-0.43801)
DILREND UQ(-6) 1867269 5584330 1443967 3146502 4117940  00G7402  -2393834
(188720)  (BA7568)  (262615)  (606066)  (532875)  (019452)  (209919)
10969301  [065687) (0549421 0518401  [077278]  [0.19228]  [-1.14038
DICARGA FIS DI1(-1) 0005 0034618 0008971 0060230 327085 0001857  -1.330683
(002150)  (009697)  (003007)  (00B944)  (D60956)  (000223)  (024017)
1024263]  [035700] [029834] [086733] [053652) [083460]  [-554063]
DICARGA FIS DI1(2) 0061974 0079477 0019183 0073957 0148479 0004960  -1.198363
(003196)  (014360)  (004453)  (010284)  (090283)  (D003I0) (035566
(1938171 (0553461 (0430921 [071918] (0464461 [147479]  [-336942]
DICARGA FIS D11(3) 0037583  -0086822 -0 0126775 0128474 0001385 787459
03135)  (014077) (0 (010081)  (0BS504)  (000323) (034835
[119698]  [061535] (0985771 [125758] (0145161 [042858]  [-225860]
DICARGA FIS DI1(4) 0034139  -0101909  -0.025667 0125812 -0093881 0001250 -0
(003120)  (014013)  (004345)  (010035)  (088102)  (000322)  (0.34707)
1109408]  [072724]  [-0505: [125371] (0108561  [038875]  [1.02312]
DICARGA FIS DI1(-5) 0032640  -0.114000 0059400 0143207 0351055 0002837  -0.303737
02532)  (011370)  (003626)  (008143)  (071487)  (000261)  (029161)
(128950  |-1002601 (168475 [175672 [049106]  [108720]  [-107855]
DICARGA FIS D11(:8) 0022375 0020662 0133870 -0288328 0002819 0072729
(002178)  (009782)  (003033)  (D07005)  (061502)  (0.00225)  (024228)
1027201  [054597] (0978541  [191097] [046881] [125565]  [030019]
c 0001622 0285092 0018110 0171711 -0411830 0004765 3378
(003867)  (017306)  (005385)  (012437)  (109185)  (000399)  (043012)
FOO4TI]  [164163] [-0330] (1380701  [037719]  [119545]  [078549]
DUMMY2008Q4 0120905 1196225 1162815 0312001 2214357 0034385 177391
(018418)  (082715)  (025648)  (059235)  (520040)  (001898)  (204863)
[071073] _ [-1446201  [-453%67) 0528391  [0425811  [181132] _ [-086760]
R- 0660314 0863433 0799373 0750819 0620000 0785005
Ady R-squared 0156642 0660038 0707049 0501891 40668 0098552 0466442
Sum sq resids. 0 10 053694 5620091 4331773 0005772 6723
SE equation 013882 0614728 0190615 04 864961 0014108 1522513
statistic 1311001 5041276 2687132 2133538 1.1 2463795
Log lieitood 7528318 3436703 5111025 0002443  -1685776 241185  -1005735
Acake AIC. DBST073 2147042 0194601 1479245 5824044 5401796 3960918
Schwarz SC 0523478 7593 185750 28591 7204505 4021245 5341469
dependent 0002395 0027397 0070749 O 002012 0 0043933
S.D. dependent 0149053 1055707 52177 0623750 5004919 0014525 2084348
Determinant resid covariance (dof a) 1 30E-07
Determinart resid covanance 204E-10
Log 8040693
information crterion 5989851
Schwarz critesion 1565271

Anexo F 9 - Estimacéo VAR Modelo
crédito automével empresa com dummy
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous  variables: D1LCRD_EMPR D1TAX _DESE DI1LREND_LIQ
D1CARGA_FIS_D11

Exogenous variables: C

Date: 09/08/19 Time: 20:47

Sample: 1998Q1 2018Q4

Included observations: 73

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 19.81851 NA 7.62e-06 -0.433384 -0.307879* -0.383368
1 46.32663 49.38499 5.72e-06 -0.721277 -0.093754 -0.471199*
2 62.95019 29.14816 5.64e-06 -0.738361 0.391180 -0.288219
3 81.83923 31.05049 5.27e-06 -0.817513 0.814047 -0.167308
4 114.2839 49.77806* 3.42e-06*  -1.268051 0.865528 -0.417783
5 129.7860 22.08517 3.58e-06 -1.254410 1.381188 -0.204079
6 149.1808 25.50560 3.43e-06 -1.347420*  1.790195 -0.097026

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

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Anexo F 10 - Teste Lag Length Criteria - VAR Modelo crédito automével empresa com variaveis significativas

VAR Residual Serial Correlation LM Te
Mull Hypothesis: no serial correlation at
Date: 08/08/M19 Time:

20:48

Sample: 1998Q11 2018Q4

Anexo F 11 - Teste LM autocorelacéo -
VAR Modelo crédito automével empresa

com variaveis significativas

Included observations: 73
Lags LM-Stat Prob
1 15.85325 0.4632
2 10.37648 0.8462
3 16.94681 0.3890
4 19.64904 0.2364
5 16.70274 0.4051
5] 9.683745 0.8826

Probs from chi-square with 16 df.
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VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 09/08/19 Time: 20:49 Anexo F 12 - Teste Normalidade dos residuos - VAR Modelo crédito
Sample: 1998Q1 201804 automdével empresa com variaveis significativas

Included observations: 73

Component  Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.079410 0.076722 1 0.7818
2 -0.289577 1.020231 1 0.3125
3 0.063606 0.049224 1 0.8244
4 -0.002993 0.000109 1 0.9917
Joint 1.146286 4 0.8869
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.346264 0.364691 1 0.5459
2 3.730124 1.621454 1 0.2029
3 5143213 13.97147 1 0.0002
4 3.231058 0.162388 1 0.6870
Joint 16.12001 4 0.0029
Component Jarque-Bera df Prab.
1 0441413 2 0.8020
2 2641685 2 0.2669
3 14.02070 2 0.0009
4 0.162497 2 0.9220
Joint 17.26629 8 0.0275
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D1LCRD_EMPR Residuals D1TAX_DESE Residuals
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Anexo F 13 - Grafico Residuos - VAR Modelo crédito automével empresa com variaveis significativas
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous  variables: D1LCRD_EMPR D1TAX _DESE DI1LREND_LIQ
D1CARGA_FIS D11

Exogenous variables: C DUMMY2002Q1 DUMMY2002Q4

Date: 09/08/19 Time: 20:54

Sample: 1998Q1 2018Q4

Included observations: 73

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 43.57390 NA 4.95e-06 -0.865038 -0.488524*  -0.714991
1 69.77664 47.38030 3.75e-06 -1.144566 -0.266033 -0.794455*
2 90.53124 35.25438 3.31e-06 -1.274828 0.105723 -0.724655
3 106.5135 25.39645 3.36e-06 -1.274342 0.608227 -0.524106
4 137.0122 45.12141 2.32e-06 -1.671568 0.713020 -0.721268
5 152.0860 20.64905 2.48e-06 -1.646192 1.240414 -0.495830
6 173.0542 26.42561* 2.29e-06* -1.782306*  1.606319 -0.431880

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

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Anexo F 14 - Teste Lag Length Criteria - VAR Modelo crédito automével empresa com dummy variaveis significativas

VAR Residual Serial Correlation LM Te
Mull Hypothesis: no serial correlation at

Date: 09/08/19 Time:

20:55

Sample: 1998Q1 2018Q4

Included observations: 73
Lags Li-Stat Prob
1 21.60708 0.1563
2 T7.770458 0.9554
3 18.04017 0.3216
4 21.69672 0.1533
5 13.90742 0.6056
6 10.51401 0.8384

Anexo F 15 - Teste LM autocorelacéo -
VAR Modelo crédito automével empresa

com dummy variaveis significativas

Probs from chi-square with 16 df.
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VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 09/08/19  Time: 20:56 Anexo F 16 - Teste Normalidade dos residuos - VAR Modelo crédito automével
Sample: 1998Q11 2018Q4 empresa com dummy variaveis significativas

Included observations: 73

Component  Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.035766 0.015564 1 0.9007
2 -0.241826 0.711504 1 0.3989
3 0.387689 1.828685 1 0.1763
4 -0.014260 0.002474 1 0.9603
Joint 2.558227 4 0.6342
Component Kurtosis Chi-sg df Prob.
1 3.309647 0.2891639 1 0.5892
2 3.893588 2428770 1 0.1191
3 3.524488 0.836724 1 0.3603
4 3.246504 0.184825 1 0.6673
Joint 3.741958 4 0.4421
Component Jargue-Bera df Prob.
1 0.307203 2 0.8B576
2 3.140274 2 0.2080
3 2. 665409 2 0.2638
4 0.187299 2 0.89106
Joint 6.300185 8 0.6136
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D1LCRD_EMPR Residuals D1TAX_DESE Residuals
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Anexo F 17 - Grafico Residuos - VAR Modelo crédito automével empresa com dummy variaveis significativas
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Vector Autoregression Estimates

Date: 08/08/18 Time: 20:5

4

Sample (adjusted) 2000Q4 2018Q4
Included observations: 73 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [

D1LCRD EM D1TAX DESED1LREND LI D1CARGA Fi

D1LCRD EMPR(-1) -0.163943 0218958 -0.006318 -0.467538

(0.14008) (0.61897) (0.01237) (1.66358)

[-1.16284] [0.42191] [-0.51054] [-0.28105]

D1LCRD EMPR(-2) -0.083079 -0.490144 0.011799 -0624212

(0.13531) (0.49806) (0.01188) (1.59654)

[-0.61401] [-0.98410] [ 0.99348] [-0.39008]

D1LCRD EMPR(-3) -0.017134 -0.989891 -0.021328 0839701

(0.13465) (0.49565) (0.01182) (1.58881)

[-0.12725] [-1.99716] [-1.80456] [0.59145]

D1LCRD EMPR(-4) 0.037544 -0.045456 0.011216 0763224

(0.14125) (0.51993) (0.01240) (1.66665)

[ 0.26580] [-0.08743] [ 0.90468] [0.45794]

DI1LCRD EMPR(-5) 0.008821 0.576296 0.022222 0.874596

(0.13875) (0.51075) (0.01218) (1.63722)

[ 0.06358] [1.12833] [1.82467] [0.53420]

D1LCRD EMPR(-8) -0.151581 0.025649 0.020743 1944426

(0.12843) (0.47276) (0.01127) (1.51544)

[-1.18024] [ 0.05425] [ 1.84007] [1.28308]

D1TAX DESE(-1) -0.064081 0.212067 -0.001872 -1.181098

(0.03993) (0.14898) (0.00350) (0.47115)

[-1.60483] [ 1.44281] [-0.53404] [-2.50683]

D1TAX DESE(-2) 0.000309 0.107388 -0.000762 -0.086515

(0.04339) (0.15971) (0.00381) (0.51197)

[0.00713] [0.67238] [-0.20002] [-0.16899]

D1TAX DESE(-3) 0.033643 0.011776 7.T1E-08 0.043496

(0.03334) (0.12271) (0.00293) (0.39334)

[ 1.00921] [ 0.09597] [ 0.02634] [0.11058]

D1TAX DESE(-4) -0.054440 0.590565 -0.001014 0681501

(0.03087) (0.11363) (0.00271) (0.36424)

[-1.76358] [5.19734] [-0.37423] [1.87104]

D1TAX DESE(-6) 0.050061 -0.211797 0.001076 1.106503

(0.03902) (0.14365) (0.00343) (0.46047)

[1.28282] [-1.47441] [0.31400] [2.40300]

D1TAX DESE(-6) -0.112927 -0.091084 0.003838 0.274562

(0.04338) (0.15968) (0.00381) (0.51187)

[-2.60318] [-0.57041] [ 1.00801] [0.53639]

D1LREND LIQ(-1) 2.349409 5208678 -0.061908 -1.505671

(1.24847) (4.59564) (0.10958) (14.7314)

[1.88183] [1.13339] [-0.56494] [-0.10221]

D1LREND LIQ(-2) -0.378804 10.15831 -0.043746 9.197622

(1.29788) (4.77752) (0.11392) (15.3144)

[-0.29186] [ 2.12627] [-0.38401] [ 0.60059]

D1LREND LIQ(-3) -0.454313 8500894 0.051172 2284272

(1.43333) (5.27609) (0.12581) (16.9125)

[-0.31696] [1.61292] [ 0.40675] [1.35064]

D1LREND LIQ(-4) -0.361586 5894945 0.128125 -4.376302

(1.40433) (5.16936) (0.12326) (16.5704)

[-0.25748] [ 1.14036] [ 1.03945] [-0.26410]

D1LREND LIQ(-5) -3.851436 5341947 -0.028314 -10.59251

(1.37469) (5.06025) (0.12066) (16.2207)

[-2.80168] [ 1.05567] [-0.23466] [-0.65303]

D1LREND LIQ(-6) 1.217613 -2.944348 -0.110870 -22 26463

(1.34032) (4.93372) (0.11764) (15.8151)

[0.90845] [-0.59678] [-0.94243] [-1.40781]

D1CARGA FIS D11(-1) -0.003959 0.018610 -0.001194 -1.110725

(0.01318) (0.04844) (0.00115) (0.15526)

[-0.30086] [0.38421] [-1.03361] [-7.15380]

D1CARGA FIS D11(-2)  0.037837 0.024383 -0.000359 -0.975939

(0.01977) (0.07276) (0.00173) (0.23324)

[1.91421] [0.33512] [-0.20681] [-4.18435]

D1CARGA FIS D11(-3)  0.022157 0.061862 -0.000581 -0.511518

(0.01997) (0.07352) (0.00175) (0.23568)

[ 1.10929] [0.84139] [-0.33130] [-2.17038]

D1CARGA FIS D11(-4) 0.011877 0.068952 -0.001133 -0.125217

(0.01861) (0.06851) (0.00163) (0.21962)

[0.63809] [ 1.00639] [-0.693271 [-0.57015]

D1CARGA FIS D11(-5) -0.035341 0.105377 0.000104 -0.094871

(0.01580) (0.05817) (0.00139) (0.18648)

[-2.23621] [1.81139] [ 0.07470] [-0.50875]

D1CARGA FIS D11(-6) -0.031336 0.081587 -4 48E-06 0.096816

(0.01210) (0.04455) (0.00108) (0.14282)

[-2.58892] [1.83116] [-0.00421] [0.67788]

c 0.018339 -0.224690 0.007158 0206144

(0.02924) (0.10763) (0.00257) (0.34501)

[0.62719] [-2.08758] [ 2.78895] [0.59749]

DUMMY2002Q1 0.054502 -0.426281 0.052026 -0.785982

(0.14291) (0.562808) (0.01254) (1.68630)

[0.38136] [-0.81032] [4.14754] [-0.466101

DUMMY2002Q4 0.079761 0.471959 -0.055472 0.404957

(0.15342) (0.56475) (0.01347) (1.81032)

[0.51987] [ 0.83569] [-4.11927] [0.22369]

R-squared 0.557268 0.657440 0.640817 0.684782

Adj. R-squared 0.307029 0.463818 0.437801 0.506615

Sum sq. resids 0.708201 9596011 0.005456 98 60161

S.E. equation 0.124079 0.456737 0.010891 1.464074

F-statistic 2226938 3.395494 3.156480 3.843491

Log likelihood 8561275 -29.51993 2432219 -114 5654

Akaike AIC -1.057883 1.548491 -5.923888 3.878231

Schwarz SC -0.210727 2.395647 -6.076732 4.725387

IMean dependent 0.002395 0.038356 0.008660 0.043933

S.D. dependent 0.149053 0623750 0.014525 2084348
Determinant resid covariance (dof adi) ~ 6.51E-07
Determinant resid covariance 1.03E-07
Log likelihood 173.0542
Akaike information criterion -1.782306
Schwarz criterion 1608319

Anexo F 18 - Estimacdo VAR Modelo crédito automovel
empresa com dummy variaveis significativas
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity VWald Tests Anexo G 1- Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

g:ﬂ%@’?ﬁ%&g@%éy o VAR modelo crédito automével particular

Included observations: 75

Dependent variable: D1LCRD PAR

Excluded Chi-sqg df Proh.
D1TAX VAR 7.795647 4 0.0994
D1TAX DESE 11.72778 4 0.0195
D1LREND LI 7.677655 4 0.1041
D1CARGA FlI  6.747447 4 (0.1499

All 31.16078 16 0.0128
Dependent variable: D1TAX VAR PIB

Excluded Chi-sg df Prob.
D1LCRD PA 2577376 4 0.0000
D1TAX DESE 17.27594 4 0.0017
D1LREND LI 4.150926 4 0.3860
D1CARGA FI  10.60965 4 0.0313

All 5093768 16 0.0000
Dependent variable: D1TAX DESE
Excluded Chi-sg df Prob.

D1LCRD PA 5007016 4 0.2866
D1TAX VAR 7.969104 4 0.0927
D1LREND LI 6.454846 4 01677
D1CARGA FI  0.794345 4 0.9392

All 31.69804 16 0.0109

Dependent variable: D1LREND LIQ

Excluded Chi-sg df Prob.

D1LCRD PA  9.044144 4 0.0600
D1TAX VAR 4327377 4 0.3635
D1TAX DESE  3.104463 4 0.5405
D1CARGA FI  6.416338 4 0.1701

All 17.70637 16 0.3414

Dependent variable: D1CARGA FIS D11

Excluded Chi-sg df Prob.
D1LCRD PA  1.266454 4 0.8670
D1TAX VAR 0.744054 4 0.9458
D1TAX DESE 3.509793 4 0.4764
D1LREND LI 2.604801 4 0.6260

All 11.94072 16 0.7481
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 09/08/18 Time: 21:25 Anexo G 2 - Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1998Q11 2018Q4

Included observations: 73 VAR modelo crédito automével empresa

Dependent variable: D1LCRD EMPR

Excluded Chi-sqg df Prab.

D1TAX DESE 1577363 6 0.0150
D1LREND LI 10.78721 6 0.0952
D1CARGA FI  26.66808 G 0.0002

All 48.44782 18 0.0001

Dependent variable: D1TAX DESE

Excluded Chi-sg df Prob.
D1LCRD EM 9230187 6 0.1610
D1LREND LI 8.910666 G 01787
D1CARGA FI 4743117 5] 0.5772

All 18.94929 18 0.3950
Dependent variable: D1LREND LIQ
Excluded Chi-sg df Prob.

D1LCRD EM 1526748 6 0.0183
D1TAX DESE 2.351689 6 0.8847
D1CARGA FI  4.249973 G 0.6429

All 20.03786 18 0.3307

Dependent variable: D1CARGA FIS D11

Excluded Chi-sg df Prob.

D1LCRD EM  2.192599 6 0.8012
D1TAX DESE 12.59284 6 0.0500
D1LREND LI 5987467 G 0.4268

All 22.24927 18 0.2211
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S E.
Accumulated Response of D1LCRD_PAR to D1CARGA_FIS D11 Accumulated Response of D1LCRD_PAR to D1TAX_DESE
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Anexo H 1- Funcado Impulse Response Cholesky (resposta do crédito automovel particular aos choques provocados
pelas outras variaveis) — VAR Modelo crédito automdvel particulares
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Accumulated Response to Generalized One S.D. Innovations £ 2 S.E.
Accumulated Response of D1LCRD_PAR to D1CARGA_FIS D11

Accumulated Response of D1LCRD_PAR to D1TAX_DESE

Accumulated Response of D1LCRD_PAR to D1LREND_LIQ

Anexo H 2 - Fungéo Impulse Response Generalized Impluses (resposta do crédito automdével particular aos choques

provocados pelas outras variaveis) — VAR Modelo crédito automdvel particulares
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S E.
Accumulated Response of D1LCRD_EMPR to D1CARGA_FIS_D11

Accumulated Response of D1LCRD_EMPR to D1TAX_DESE
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Anexo H 3 - Func¢édo Impulse Response Cholesky (resposta do crédito automével empresa aos choques provocados
pelas outras variaveis) — VAR Modelo crédito automével empresa
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Accumulated Response to Generalized One S.D. Innovations +2 S E.

Accumulated Response of D1LCRD_EMPR to D1CARGA_FIS_D11 Accumulated Response of D1LCRD_EMPR to D1TAX_DESE
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Anexo H 4 - Funcao Impulse Response Generalized Impluses (resposta do crédito automével empresa aos choques
provocados pelas outras variaveis) — VAR Modelo crédito automaével empresa
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