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Este estudo analisa: (i) a influéncia das reputacdes do Banco Cen-
tral do Brasil e do governo e da credibilidade de suas politicas sobre o
comportamento da taxa basica de juros, e o impacto das medidas de
gerenciamento da divida publica e do cenario macroecondmico sobre a
taxa de juros; (ii) a influéncia da politica monetaria e do ambiente ma-
croecondmico sobre o comportamento do consumo das familias pelo
canal do crédito. Os resultados sugerem que os ganhos de credibilidade
e reputacdo monetaria e fiscal foram importantes para explicar a tra-
jetoria da taxa basica de juros e o spread de crédito, influenciando o
comportamento do consumo das familias.

This study examines (i) the influence of the reputations of the Central
Bank of Brazil and the Government and the credibility of their policies on
the path of the basic interest rate, and also the impact of public debt man-
agement policies and the macroeconomic scenario on the basic interest rate;
(i) the influence of monetary policy and the macroeconomic environment on
the behavior of household consumption through the credit channel. The re-
sults suggest that gains of credibility and monetary and fiscal reputation
were important to explain the path of the basic interest rate and the credit
spread, affecting the behavior of household consumption.
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1. INTRODUCAO

Desde a publicacdo dos trabalhos de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983), diversos
estudos foram elaborados com intuito de mensurar a credibilidade e a reputagdo, analisando como
ambas sdo afetadas pela conducdo da politica econdmica e como afetam as politicas futuras, como
também o desempenho da economia (por exemplo, Agénor e Taylor, 1993, Cecchetti e Krause, 2002,
de Mendonga, 2007).

Com o desenvolvimento do debate regras versus discricao, surgem diferentes propostas de tecnolo-
gias de compromisso — dentre essas, o regime de metas para inflacdo. Atualmente, o regime de metas
para inflacao é adotado por diversos paises. Ao conferir importancia a credibilidade e ao desenvolvi-
mento da reputacdo, o regime requer comprometimento da autoridade monetaria com o seu principal
objetivo de longo prazo: manter a inflacdo compativel com a meta estabelecida e estavel.

De modo a tingir esse objetivo, é necessario ndo apenas uma politica monetaria comprometida com
suas metas, mas também uma politica fiscal. Nesse sentido, as politicas monetarias e fiscais devem
atuar de maneiras coordenadas, pois, a utilizacao da politica monetaria para controlar a inflacdo, sem
que as financas publicas estejam equilibradas, pode implicar em elevadas taxas de juros (Mishkin, 2007).

Desde a adocdo do regime de metas para inflacdo no Brasil, estudos vém sendo elaborados com
intuito de buscar evidéncias acerca da influéncia da credibilidade da politica monetaria e da reputacao
do banco central sobre a conducdo da politica monetéaria e sobre o desempenho da economia brasileira
(de Mendonca e de Guimaraes e Souza, 2009, Montes e Bastos, 2014). Contudo, sao escassas as evi-
déncias acerca dos efeitos da credibilidade e da reputacao fiscal sobre a economia brasileira, e nao ha
trabalhos acerca do impacto desses aspectos sobre o comportamento da taxa de juros.

Portanto, o presente estudo analisa

(i) a influéncia das reputagoes do Banco Central do Brasil e do governo e da credibilidade de suas
politicas sobre o comportamento da taxa basica de juros, como também o impacto das medidas de
gerenciamento da divida publica e do cenario macroecondmico sobre a taxa de juros, e;

(i) a influéncia da politica monetaria e do ambiente macroecondmico sobre o comportamento do
consumo das familias por meio do canal do crédito.

O presente estudo contribui com a literatura ao fornecer evidéncias de que as reputacgoes e credibi-
lidades (monetaria e fiscal) sdo importantes para a determinacao da taxa basica de juros na economia
brasileira, e esta, por sua vez, afeta o consumo das familias por meio do canal de crédito (spread de
crédito).

Além desta Introducao, o trabalho encontra-se dividido da seguinte maneira. Na se¢ao dois é apre-
sentada uma breve resenha da literatura acerca dos assuntos abordados no estudo. A segdo trés apre-
senta os dados utilizados na andlise e a metodologia. Na se¢do quatro é elaborada a analise empirica.
Por ultimo, na conclusdo, sdo expostos os principais resultados obtidos.

2. BREVE RESENHA DA LITERATURA

Em relacdo aos estudos que buscam mensurar a credibilidade e a reputacdo e analisar seus efei-
tos sobre a economia brasileira, destacam-se os trabalhos elaborados por de Mendonga (2007), o qual
apresenta um indice de credibilidade para a autoridade monetaria, e de Mendonca e de Guimardes e
Souza (2009), o qual busca mensurar a credibilidade e a reputacdo relacionada a conducdo da politica
monetaria. Este altimo trabalho analisa, dentre uma série de indices de credibilidade e de reputacao,
quais deles sdo mais Uteis na previsao de variacoes na taxa de juros a partir do ano 2000 para o caso
brasileiro. O trabalho encontra evidéncias de que mais credibilidade exige menores variacoes nas taxas
de juros para o controle da inflacdo e, também, taxas de juros menores para manter a inflacdo dentro
da meta. Na mesma linha, Montes e Bastos (2014) encontram evidéncias de que a reputacdo do Banco

498 RBE Riode Janeiro v.68n.4/p.497-515 Out-Dez 2014




b Uma Nota Sobre o Papel da Credibilidade da Politica Monetaria e Fiscal:
r e Evidéncias para o Brasil

Central do Brasil (BCB) é importante para a formacao de credibilidade do regime de metas para inflacao
e que a credibilidade é importante para reduzir o esfor¢o da autoridade monetaria no gerenciamento
diério da liquidez.

Por sua vez, a politica fiscal deveria ser conduzida de maneira coordenada com a politica monetaria
citepMishkin:2007, pois elevados déficits fiscais tendem a pressionar a taxa de juros, tornando custoso,
sob o ponto de vista do produto, a obtencdo da estabilidade de precos. Portanto, é possivel argumentar
que ndo apenas a credibilidade da politica monetaria e a reputa¢do do banco central sdo importantes
para determinar o comportamento da taxa de juros, mas também a reputacdo da autoridade fiscal e a
credibilidade de suas politicas.

Os trabalhos de Calvo e Guidotti (1990), Giavazzi e Pagano (1990) e Giavazzi e Missale (2004) explo-
ram outros fatores além da reducdo da divida ptiblica, como por exemplo, a estrutura de indexagdo da
divida e o prazo de maturidade, como fatores importantes para dar suporte a uma politica monetaria
que possa manter a estabilidade de precos com baixas taxas de juros.

O trabalho de Giavazzi e Missale (2004) analisou a administracao da divida publica no Brasil. Os
autores consideram a estabilizacdo da razdo divida/PIB como o principal objetivo da politica fiscal no
Brasil. Entretanto, ressaltam a importancia da reducao do risco por meio de mudanca na composic¢ao da
divida. Assim, recomendam que a maior parte da divida publica brasileira seja constituida por titulos
prefixados e, também, indexados aos indices de precos, e que seja reduzida a participacdo dos titulos
indexados a taxa basica de juros e a taxa de cambio.

0 estudo elaborado por de Mendongca e da Silva (2008) reforca o argumento de Giavazzi e Missale
(2004), e mostra que o bom gerenciamento da divida publica impacta diretamente a credibilidade da
politica econdmica e a conducdo da politica monetaria. Os autores sugerem que uma divida publica
menos indexada a taxa basica de juros faz com que a autoridade monetaria tenha maior liberdade na
busca pela estabilidade de precos, resultando assim em maior credibilidade e, com isso, taxas de juros
menores.

O trabalho elaborado por de Mendonga e Machado (2013) contribui com a literatura ao apresentar
um indice de credibilidade fiscal com base em expectativas do mercado acerca da divida publica em
relacdo ao PIB. O estudo apresenta evidéncias empiricas para o caso brasileiro de que a maior credibili-
dade fiscal permite ao governo colocar em pratica as propostas de Giavazzi e Missale (2004) acerca da
estrutura de composicdo da divida publica.

No tocante a transmissao da politica monetaria para a economia, o canal do crédito é apontado como
importante mecanismo de transmissao (Bernanke e Blinder, 1992, Bernanke e Gertler, 1995). Como
sugerem Bernanke e Gertler (1995), a transmissdo da politica monetaria pelo canal do crédito pode ser
compreendida por meio de outros dois canais: o canal de empréstimos bancarios (bank lending channel)
e o canal de balancos (balance sheet channel).

Em relacdo aos estudos, utilizando dados agregados, que abordam a relacdo entre credibilidade do
regime de metas para inflacdo e transmissao da politica monetaria por meio do canal do crédito no
Brasil (em particular, o canal de empréstimos bancarios), a literatura é escassa, podendo ser destacados
os trabalhos de Montes e Machado (2013) e Montes e Peixoto (2014).

Montes e Machado (2013) encontram evidéncias que a oferta de crédito é estimulada com o aumento
da credibilidade. Montes e Peixoto (2014) analisaram o impacto das acoes do banco central e do ambi-
ente macroecondmico sobre a percepcao de risco dos bancos, e, a influéncia dessa percepcdo de risco
dos bancos sobre o spread de crédito. Os resultados indicam que os bancos reagem a politica monetaria
alterando o spread das operacdes de crédito.

Apesar dos avancos na literatura sobre transmissdo da politica monetaria, existem lacunas a serem
preenchidas, como por exemplo, em relacdo a influéncia da politica monetéria sobre o consumo das
familias por meio do canal do crédito em paises em desenvolvimento adotando metas para inflacdo.
Assim, o presente estudo busca contribuir com a literatura oferecendo algumas evidéncias.
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3. ANALISE EMPIRICA

A andlise empirica aborda a importéncia da credibilidade e da reputacdo das autoridades fiscal e
monetaria, como também do ambiente macroeconémico, sobre o comportamento da taxa basica de
juros, e; o efeito da politica monetaria sobre o consumo das familias pelo canal do crédito (spread de
crédito).

3.1. Metodologia

A andlise empirica utiliza 0 método de minimos quadrados ordinarios (MQO), e o método dos mo-
mentos generalizados (GMM). De acordo com Hansen (1982), uma das razdes para utilizar o método
GMM é que, enquanto o método MQO geralmente apresenta problemas de autocorrelacao serial, he-
terocedasticidade e nao linearidade, fatores comuns em séries temporais macroeconémicas, o GMM
oferece estimadores consistentes para a regressio.!

3.2. Descricao dos Dados

O periodo analisado vai de janeiro de 2003 a dezembro de 2012.2 As séries, mensais, utilizadas sio
as seguintes:

e Taxa Basica de Juros (Selic) — Taxa de juros mensal anualizada em pontos percentuais (série n°
4189 do BCB).

e Hiato do produto (gap) — A Série para o hiato do produto (gap) é calculada pela diferenca entre
o PIB real efetivo e sua tendéncia de longo prazo (obtida pelo filtro Hodrick-Prescott). O produto
efetivo é a série mensal do PIB nominal do Banco Central do Brasil (série n°® 4380 do BCB) deflaci-
onada pelo IGP-M (série n° 7448 do BCB). A série foi dessazonalizada por meio do método census
X12 multiplicativo default.

e Variacdo da inflacdo (inflavar) — A série utiliza a inflacdo mensal medida pelo IPCA (série n° 433 do
BCB). A série foi anualizada e, posteriormente, foi calculada a sua diferenca em relacdo ao periodo
anterior.

o indice de credibilidade do regime de metas para inflacdo (ichc) — O estudo utiliza o indice proposto
em de Mendonca (2007).3 Para o célculo do indice foi utilizada a série de expectativas de inflacio

1Como apontado por Wooldridge (2001): “to obtain a more efficient estimator than two-stage least squares (or ordinary least squares),

one must have overriding restrictions”. O método GMM escolhe os coeficientes de forma que os residuos sejam ortogonais
aos instrumentos utilizados. Este teste é conhecido como teste de sobreidentificacdo. Em relagdo a técnica empregada na
estimagdo por GMM, Cragg (1983) indicou que a andlise de sobreidentificacdo possui um importante papel na selecao das
variaveis instrumentais para melhorar a eficiéncia dos estimadores. Desta forma, com o objetivo de testar esta propriedade
para a validade das restricdes de sobreidentificagdo, a estatistica .J é apresentada citepHansen:1982.

2A justificativa para utilizagdo deste periodo se baseia na disponibilidade das séries, como também devido aos seguintes aspec-
tos: o periodo é posterior & adoc¢do do regime de metas para inflagdo e compreende a fase em que o Tesouro Nacional apresenta
maior comprometimento com a sustentabilidade da divida ptiblica e com a realizacado de ajustes na estrutura de gerenciamento
da divida publica.

3 Apesar de diferentes indices de credibilidade ja terem sido propostos, o presente trabalho nio pretende analisar a influéncia e
o poder de cada indice sobre o principal instrumento de politica monetaria no Brasil — embora essa pesquisa seja importante.
Assim, a opgdo de usar o indice proposto por de Mendonga (2007) se justifica com base nos seguintes argumentos: (i) o in-
dice é reconhecido pela literatura internacional, sendo este indice utilizado em véarios estudos aplicados, (ii) simplicidade de
compreensdo e de preparagdo, (iii) o indice capta as mudangas e flutuagdes na credibilidade de uma forma compativel com o
regime de metas para inflacdo adotado no Brasil, ou seja, o indice utiliza bandas pré-determinadas de tolerancia, e ndo bandas
de tolerancia ad-hoc, como proposto por outros indices, e (iv) o indice é suficientemente rigoroso e pune adequadamente os
desvios das expectativas de inflacdo em relacdo a meta de inflagdo.
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acumulada para os proximos 12 meses, divulgada pelo Banco Central do Brasil. O indice assume
valor igual a 1 quando a inflac¢do anual esperada (E(r)) for igual a meta de inflacdo e decresce
a medida que as expectativas para a inflacdo se desviam da meta anunciada. O indice assume
valores entre 0 e 1 quando a expectativa de inflacdo se situa dentro dos limites minimo e maximo
(m}) estabelecidos para cada ano e caso exceda um desses limites, assume valor igual a 0. Assim:

1 se E(m) =«
iche=q 1— = iﬂg [E(r) — 5] se migin < E(T) < Sem)yon
0 se E(ﬂ-) > se ﬂ-;/kM(L.’L‘ ou E(ﬂ-) < se WZMm

e indice de credibilidade Fiscal (icf): O estudo utiliza o indice desenvolvido por de Mendonga e
Machado (2013). O indice de credibilidade fiscal leva em conta a informacao disponibilizada por
meio do relatério Focus do Banco Central do Brasil sobre as expectativas do mercado para a relacdo
divida/PIB. O indice considera como limites inferior e superior uma relacio divida/PIB* de 40% e
60% respectivamente. Tais limites foram estabelecidos no Tratado de Maastricht e, de acordo
com o IMF — International Monetary Fund (2002), fornecem pontos de referéncia tteis, tendo em
visto que uma razao divida/PIB maior que esta referéncia aumenta a probabilidade de uma crise
da divida. Assim, o icf é calculado da seguinte maneira:

1 se Et (debtt+12 < dethi”
Min y
ief = 1 | e ]} se Tiarin < Be(debtyyiz) < debtMa
0 se Et (debtt_,_lg) > detham

Logo, quando as expectativas de mercado acerca da relacao divida/PIB para os 12 meses seguintes
sdo inferiores a 40%, o risco de desequilibrio fiscal é nulo e, portanto, o indice de credibilidade
é igual a 1. Caso as expectativas superem o valor de 60%, existe uma elevada probabilidade
de desequilibrio fiscal e, portanto, o indice de credibilidade é igual a 0. Caso as expectativas se
situem entre 40% e 60%, o indice de credibilidade varia entre O e 1.

e indice de reputacdo da Autoridade Monetaria (irm) — E utilizado o indice desenvolvido por Montes
e Bastos (2014). O indice de reputacdo utiliza a inflacdo observada anualizada, medida pelo IPCA,
e é ponderada pelo hiato do produto. Assim,

* *
1 S€ TiNfin StOBSS Tiprax
1 * *
s ) 1w [ToBS ~ Minea] S Miaay < ToBs <02
- 1 * *
1 — ——I[moBs — Tiarin] se 0% < moBs < Tinrin
0 semops => 0.2oumpps <0
Yo Yy
¥ sey <1
Y,
1 se v >1

A série do PIB utilizada foi obtida junto ao BCB (PIB acumulado nos tltimos 12 meses — valorizado
pelo IGP-DI centrado no més, em R$ milhdes), e sua tendéncia de longo prazo (Y},) foi obtida por
meio do filtro de Hodrick-Prescott.

4A relacdo divida/PIB refere-se a relacdo entre a divida liquida do setor piiblico e o PIB.
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e indice de reputacio fiscal (irf) — E utilizado o indice desenvolvido por Montes e Machado (2014).
A série para o irf foi calculada utilizando os dados para a relacdo divida/PIB (série 4513 do BCB),
sendo o limite maximo de 60%, estabelecido no Tratado de Maastricht, e o limite minimo de 40%,
de acordo com IMF — International Monetary Fund (2002), pois fornecem pontos de referéncia
lteis, tendo em visto que uma razao divida/PIB maior que esta referéncia aumenta a probabilidade
de uma crise da divida. O irf é calculado da seguinte maneira:

1 sedlsp <04
irf =19 1—g5(dlsp—0.4) se0.4 <dlsp<0.6
0 sedlsp > 0.6

e Indexador da Divida Publica (index): Esta série foi construida por meio da razao entre dois indi-
ces: index2[index1. A série index2 representa o somatoério da posicdo em carteira da participacdo
dos seguintes indexadores da Divida Publica brasileira: divida piiblica indexada a Taxa de Juros
Over/Selic (série n° 4177 do BCB) e divida publica indexada ao Cambio (série n° 4173 do BCB). A
série index1 representa o somatorio da posicdo em carteira da participa¢do dos seguintes indexa-
dores da Divida Publica brasileira: divida publica pré-fixada (série n°® 4178 do BCB), divida publica
indexada ao IPCA (série n° 12001 do BCB), divida publica indexada ao IGP-M (série n°® 4175 do
BCB) e divida publica indexada ao IGP-DI (série n° 4176 do BCB). Portanto, seguindo a ideia de
Giavazzi e Missale (2004) de que a maior parte da divida publica brasileira deveria ser constituida
por titulos prefixados e por titulos indexados aos indices de precos e, por sua vez, as emissoes
de titulos indexados a taxa basica de juros e a taxa de cambio deveriam ser reduzidas, a série
index representa uma proxy para a falta de eficiéncia na administracao da divida publica no que
diz respeito aos seus indexadores.

e Prazo da Divida Publica (prz) — Representa o prazo médio de vencimento da divida liquida do setor
publico em meses (série n° 10621 do BCB). Esta série é utilizada seguindo as ideias de Giavazzi e
Pagano (1990) e de Calvo e Guidotti (1990).

e Spread de Crédito (spread) — Série de spread médio cobrado nas operagdes de crédito com recursos
livres em pontos percentuais (série n° 3955 do BCB).

e Requerimento de Reservas (rreq) — Este instrumento de politica monetaria tem um impacto direto
sobre o volume de crédito. A maneira de construir a série e os dados utilizados seguem Montes e
Peixoto (2014) (séries 1883, 1884, 1886 e 17633 do BCB).

e indice de Precos do Mercado Acionario (ibov) — A série do IBOVESPA foi obtida junto ao Banco
Central do Brasil (série n° 7845). De acordo com Auel e de Mendonga (2011), essa variavel repre-
senta uma proxy para o comportamento dos pregos dos ativos no mercado financeiro nacional.
A valorizagdo dos ativos aumenta o poder das empresas, oferecendo uma maior garantia para o
sistema financeiro ofertante de crédito.

e Taxa de inadimpléncia (default) — A taxa de inadimpléncia representa o nivel de perdas sofridas
pelos bancos em suas operacoes de crédito (série 13673 do BCB).

e Taxa de Cambio (exch) — Taxa de cambio R$/US$, média do periodo (série 3696 do BCB). A taxa de
cambio afeta o financiamento externo dos bancos e também o balanco dos bancos e empresas
com dividas em moeda estrangeira. Uma desvalorizagdo cambial resulta em agravamento nas
condicoes do mercado de crédito e, portanto, em aumento do spread de crédito.
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e Consumo das Familias (conssa) — Série encadeada do indice de volume trimestral com ajuste sa-
zonal, fornecida pelo IBGE. Para a obtencao da série mensal do consumo das familias, os dados
originais foram interpolados linearmente por meio do software e-views 7.0.°

e Taxa Real de Juros (spread selic) — Taxa real de juros para o tomador final (familias). Variavel
obtida pela soma entre a taxa de captacao dos bancos, a taxa Selic (série 4198 do BCB) e o spread
médio cobrado nas operagdes de crédito com recursos livres em pontos percentuais (série 3955
do BCB), deflacionada pelo indice de precos ao consumidor amplo (série 433 do BCB). Como 0
spread esta medido em pontos percentuais acima da taxa Selic, ao somar as séries Selic e spread e,
posteriormente, deflacionar, obtém-se a taxa real de juros incidente sobre as decisoes de consumo
das familias.

e Renda Real (rrer) — Série de renda real efetivamente recebida pelo trabalhador no emprego prin-
cipal (obtida da Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE). A série foi transformada, calculando-se a
variacao em relacao ao mesmo periodo do ano anterior.

e (Crédito (cred pib) — Série obtida junto ao Banco Central do Brasil (série n® 17473) e representa o
saldo das operagoes de crédito ao setor privado em relacao ao PIB.

e Renda Esperada (expcresc) — Como proxy para a renda esperada foi utilizada a expectativa de
crescimento do PIB para o ano, divulgada pelo Banco Central do Brasil.

e Confianca do Consumidor (icc) — A confianca do consumidor é mensurada por meio do indice de
confianga do consumidor, calculado pela Fecomércio.

4. ESTIMATIVAS

A primeira condicao a ser testada antes de aplicar a analise de regressao é verificar se as séries
nao possuem raiz unitaria, ou seja, se sao estacionarias. Assim, foram aplicados os testes ADF (Aug-
mented Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron) e KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin). Os testes estao
reportados nas tabelas A.1, A.2 e A.3 no Apéndice.®

Cabe ressaltar que todas as equacoes foram estimadas utilizando o estimador de Newey-West para
corrigir problemas de autocorrelacio e heteroscedasticidade.” E importante esclarecer que a escolha
dos lags foi determinada por meio da metodologia “geral para o especifico” e obedecendo ao principio
da parcimonia.

5A opgdo pela interpolagido da série trimestral dos gastos em consumo das familias deve-se ao fato de que a série mensal de
consumo disponivel para a economia brasileira refere-se a produ¢do de bens de consumo. Desta forma, a série mensal de
consumo disponivel difere da série de gastos em consumo das familias na medida da variagao de estoques.

60 critério de escolha para determinar se a série é ou ndo estacionaria combina os trés testes da seguinte forma: para ser
considerada estaciondria a série deve passar no teste KPSS e passar em um dos dois outros testes, ADF ou PP. A vantagem de
contrastar os resultados dos testes ADF e PP com o resultado do teste KPSS reside no baixo poder dos dois primeiros testes, que
tendem a ndo rejeitar a hipotese nula demasiadas vezes, como destacam Franses e Haldrup (1994) e Cati et alii (1999). Ademais,
Kwiatkowski et alii (1992) argumentam que o teste KPSS pode distinguir séries que aparentam ser estacionarias, séries que
aparentam ter uma raiz unitaria, e séries para as quais os dados ndo sao suficientemente informativos para ter a certeza se sao
estacionarias ou integradas — como é o caso de séries com curta periodicidade.

7 A presenca de autocorrelacio foi testada por meio do teste de Breusch-Godfrey. A presenca de heteroscedasticidade foi testada
por meio do teste ARCH. Ademais, nas estimagdes por MQO foi utilizado o teste RESET de Ramsey para detectar possiveis erros
de especificacdo e nas estimac¢des por GMM foi utilizada a estatistica J.
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4.1. Estimacoes relacionadas a Taxa Basica de Juros

As estimaco0es relacionadas a taxa basica de juros (Selic) foram realizadas considerando as variaveis
de reputacao (monetaria e fiscal) e, as variaveis de credibilidade (monetaria e fiscal). Entretanto, os efei-
tos da credibilidade (variavel forward-looking) e da reputacdo (variavel backward-looking) sdo estimados
separadamente.

A equacdo geral a ser estimada para explicar o comportamento da taxa basica de juros, utilizando o
conceito de reputacao, é a seguinte:

selic = [y + b1 Selicgi)m + Bginflcwargf;) + ngapgf%) + ﬁ4djndexgjg,)) + ﬂg)dprz((::),))
+ ﬁﬁirf((:g)) + ﬁ7djlrmg:)1) + uy (1)

O sinal acima da variavel refere-se ao sinal esperado da primeira derivada conforme prevé a teoria
econdmica e, u; representa o termo de erro aleatorio (ruido branco).

Por sua vez, a equacgao geral a ser estimada para explicar o comportamento da taxa basica de juros,
utilizando a credibilidade, é a seguinte:

selic = [g+ Bgselicgf)l) + ﬂloinflavargf)l) + Bllgapét)l) + Blgdjndexgt)l) + ﬁlgdfprzé:i)
+ Buicbel ) + Brsdicf ")) + e @

O sinal acima da variavel refere-se ao sinal esperado da primeira derivada conforme prevé a teoria
econdmica e, ¢, representa o termo de erro aleatério (ruido branco).

As Tabelas 1 e 2 apresentam os resultados das estimativas por MQO e GMM.

Considerando os resultados das estimacdes das equacdes 1.3 e 2.3, tanto no caso de OLS quanto
GMM, os coeficientes estimados para a influéncia da inflacdo e da atividade econdmica apresentam
os sinais esperados e significancia estatistica. Portanto, a variacdo positiva da taxa de inflacdo e o
aquecimento da economia medido pelo aumento no hiato do produto possuem relagdao positiva com a
taxa basica de juros.

Os resultados das estimacgoes das equacgoes 1.3 e 2.3, tanto no caso de OLS quanto GMM, apontam
que uma piora na estrutura de indexacdo da divida publica (aumento na variavel index) possui uma
relacdo positiva com a taxa basica de juros. Por sua vez, a maturidade da divida publica possui uma re-
lacdo negativa com a taxa basica de juros. Esses resultados reforcam os argumentos de Calvo e Guidotti
(1990), Giavazzi e Pagano (1990) e Giavazzi e Missale (2004).

Os resultados das estimagoes da equacao 1.3, tanto no caso de OLS quanto GMM, apontam que a
maior reputacdo da autoridade fiscal e a maior reputacao da autoridade monetaria tornam possivel
reduzir a taxa selic e, portanto, possuem efeito negativo sobre a taxa basica de juros. Por seu turno, os
resultados das estimacdes da equacdo 2.3, apontam que a maior credibilidade da autoridade fiscal e a
maior credibilidade da autoridade monetaria tornam possivel reduzir a taxa selic e, portanto, possuem
efeito negativo sobre a taxa basica de juros. Assim, os resultados apontam que quando aumenta o
comprometimento das autoridades monetaria e fiscal com seus objetivos, aumentando as reputacoes e
credibilidades monetaria e fiscal, a autoridade monetaria ganha graus de liberdade para reduzir a taxa
basica de juros.
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Tabela 1: Estimagoes por MQO e GMM para Taxa de Juros — Reputacdo

Variaveis Explicativas OLS GMM
Equagdo (1.1) Equacao (1.2) Equacdo (1.3) Equagdo (1.1) Equacao (1.2) Equacdo (1.3)
C 0.2389 0.0873 1.0944™ 0.0528 0.3163 1.1607*
(0.2497) (0.1937) (0.5008) (0.2631) (0.2310) (0.4766)
[0.9571] [0.4509] [2.1851] [0.2006] [1.3691] [2.4353]
SELIC(-1) 0.9721"* 0.9896™* 0.9565"* 0.9871"* 0.9799** 0.9558**
(0.0208) (0.0149) (0.0228) (0.0222) (0.0176) (0.0233)
[46.7972] [66.3514] [41.9190] [44.3883] [55.5264] [40.9389]
INFLAVAR(-2) 0.2888"* 0.1449 0.1605™* 0.5126* -0.0246 0.2007*
(0.1292) (0.1249) (0.0773) (0.2697) (0.1669) (0.1074)
[2.2359)] [1.1612] [2.0764] [1.9009] [-0.1472] [1.8691]
GAP(-3) 0.0236"* 0.0275"** 0.0239"** 0.0223* 0.0485"** 0.0374**
(0.0079) (0.0083) (0.0071) (0.0109) (0.0126) (0.0107)
[2.9707] [3.3148] [3.3728] [2.0558] [3.8409] [3.5108]
D INDEX(-3) 1.8732"* 1.7897* 3.0906™* 2.3829*
(0.7024) (0.6578) (0.9092) (1.2536)
[2.6669] [2.7208] [3.3990] [1.9008]
D _PRZ(-3) -0.0973* -0.0949** -0.6531"* -0.5206™*
(0.0422) (0.0373) (0.1923) (0.1632)
[-2.3040] [-2.5453] [-3.3958] [-3.1894]
IRF(-3) -0.7484" -0.7275"
(0.3045) (0.2965)
[-2.4581] [-2.4535]
D IRM(-1) -3.4090"* -4.2086*
(1.2836) (2.4579)
[-2.6557] [-1.7123]
R? 0,9912 0,9919 0,9933 0,9886 0,9770 0,9836
Adjusted R? 0,9909 0,9915 0,9929 0,9883 0,9759 0,9825
F'-statistic 4219,4010 2679,0780 2283,7180
Prob.(F'-statistic) 0,0000 0,0000 0,0000
J-statistic 7,4977 7,1438 9,8274
Prob.(J-statistic) 0,0576 0,3078 0,2774
Ramsey RESET (1) 2,5992 1,9712 1,5880
Prob.(Ramsey RESET) 0,0106 0,0512 0,1152
Heteroskedasticity ARCH (1) 81,9281 9,5270 4,8968
Prob.(Heteroskedasticity) 0,0000 0,0025 0,0289
Breusch-Godfrey - LM Test (1) 177,5784 94,1848 75,1724
Prob.(Breusch-Godfrey - LM Test) 0,0000 0,0000 0,0000

GMM - instrumentos

selic(-2 to -3) inflavar(-3 to -4) gap(-4 to -5) d index(-4 to -6) d prz(-4 to -5) irf(-4 to -5) d irmbal(-2 to -3)

Niveis de significincia: **denota 1% , *“denota 5% e *denota 10%. Erros padrdo entre parénteses e estatistica ¢ entre colchetes.

Fonte: Estimagoes elaboradas pelos autores.
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Tabela 2: Estimacoes por MQO e GMM para Taxa de Juros - Credibilidade

Variaveis Explicativas OLS GMM
Equagdo (2.1) Equacao (2.2) Equagao (2.3) Equagdo (2.1) Equacao (2.2) Equagao (2.3)
C 0.1249 -0.1191 0.2133 -0.1559 -0.1864 0.0316
(0.2328) (0.1378) (0.2436) (0.2388) (0.1297) (0.2056)
[0.5365] [-0.8643] [0.8757] [-0.6533] [1.4374] [0.1537]
SELIC(-1) 0.9816** 10067 1.0001** 1.0028"* 1.0158"* 1.0301"*
(0.0192) (0.0106) (0.0114) (0.0201) (0.0104) (0.0142)
[51.1451] [94.5338] [87.6173] [49.9238] [97.7577] [72.2495]
INFLAVAR(-1) 0.3802"* 0.2915"* 0.2370" 0.7468"* 0.1929 0.2710*
(0.0937) (0.0934) (0.0913) (0.2267) (0.2075) (0.1517)
[4.0584] [3.1218] [2.5958] [3.2948] [0.9295] [1.7859]
GAP(-1) 0.0172* 0.0218* 0.0235** 0.0203* 0.0364*** 0.0395***
(0.0084) (0.0083) (0.0076) (0.0091) (0.0086) (0.0075)
[2.0352] [2.6153] [3.1021] [2.2429] [4.2239] [5.2585]
D INDEX(-1) 2.0749"* 2.1900"* 3.9364"* 3.5184™*
(0.6991) (0.6886) (0.9947) (0.7821)
[2.9678] [3.1801] [3.9573] [4.4986]
D PRZ(-1) -0.1001** -0.0878"* -0.2475" -0.2426™
(0.0409) (0.0396) (0.1222) (0.1091)
[-2.4480] [-2.2170] [-2.0259] [-2.2229]
ICBC(-2) -0.3718* -0.4061*
(0.1937) (0.1841)
[-1.9192] [-2.2055]
D ICF(-1) -1.2784 -19.0211*
(4.5937) (7.9095)
[-0.2783] [-2.4048]
R? 0,9916 0,9931 0,9934 0,9880 0,9896 0,9875
Adjusted R? 0,9914 0,9928 0,9930 0,9877 0,9891 0,9867
F-statistic 4511,2670 3223,8720 2380,0770
Prob.(F -statistic) 0,0000 0,0000 0,0000
J-statistic 7,5670 13,0657 12,1903
Prob.(.J-statistic) 0,0559 0,1597 0,4305
Ramsey RESET (1) 2,0385 0,6067 1,3922
Prob.(Ramsey RESET) 0,0438 0,5453 0,1667
Heteroskedasticity ARCH (1) 46,2399 5,7025 4,9045
Prob.(Heteroskedasticity) 0,0000 0,0186 0,0288
Breusch-Godfrey - LM Test (1) 138,3158 62,8015 56,7250
Prob.(Breusch-Godfrey - LM Test) 0,0000 0,0000 0,0000

GMM - instrumentos

selic(-2 to -3) inflavar(-2 to -3) gap(-2 to -3) d_index(-2 to -5) d_prz(-2 to -5) icbc(-3 to -4) d icf(-2 to -4)

Niveis de significincia: *“denota 1% , *“denota 5% e *denota 10%. Erros padréo entre parénteses e estatistica ¢ entre colchetes.

Fonte: Estimagdes elaboradas pelos autores.
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4.2. Estimacao do spread de Crédito

As equagdes estimadas para explicar o comportamento do spread de crédito sao apresentadas abaixo
(o sinal acima da variavel refere-se ao sinal esperado da primeira derivada) e, §; representa o termo de
erro aleatério (ruido branco).

(+)

spread = ag + alspread(il )

)+ agselic(fl) + Oégd]’T‘e(]éi_;) + a4dfdefaultgt;) + o, (3.1)

spread = a5+ agspreadgf)l) + a7selicgf)1) + agdjreq((ir;) + agdfdefaultgf)g)

+ alodfexchgt)) + 61 (3.2)
spread = 11+ algspreadgf)l) + algselict)l) + a14dj°reqéf;) + alg,dfdefaultgg)

+ ongdibov ) + 7' (3.3)

A Tabela 3 apresenta os resultados das estimativas por MQO e GMM. Considerando os resultados das
estimacoes, os coeficientes estimados apresentam os sinais esperados e significancia estatistica, por
MQO e GMM.

No tocante as estimacdes das equagdes (3.2) e (3.3), as evidéncias apontam que a taxa basica de
juros, o volume de reservas requeridas (compulsoério) e a inadimpléncia possuem uma relacdo positiva
com o spread de crédito. Esses achados corroboram os resultados encontrados nos trabalhos de Auel e
de Mendongca (2011) e Montes e Peixoto (2014).

A equacdo (3.2) considera o efeito exercido pela taxa de cAmbio sobre o spread de crédito, o resul-
tado sugere a existéncia de uma relacdo positiva entre as duas variaveis. A equacao (3.3) considera o
efeito exercido pelo IBOVESPA sobre o spread de crédito, o resultado sugere a existéncia de uma relagao
negativa entre as duas variaveis. Ambos os resultados também foram obtidos por Auel e de Mendonga
(2011).

Portanto, os resultados encontrados corroboram aqueles ja existentes na literatura acerca dos efeitos
das politicas monetaria sobre o spread de crédito e, em particular, sugerem que, as reducdes observadas
na taxa basica de juros tiveram influéncia sobre a reducdo do spread de crédito no Brasil, para o periodo
analisado.
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Tabela 3: Estimacdes por MQO e GMM para o spread

Variaveis Explicativas OLS GMM
Equagdo (3.1) Equagao (3.2) Equagao (3.3) Equagdo (3.1) Equagao (3.2) Equagao (3.3)
C 2.7832"* 2.7799"* 2.6626™* 2.2165™* 1.8465"** 1.2214*
(0.9616) (0.9132) (0.9531) (0.4969) (0.5556) (0.5789)
[2.8942] [3.0443] [2.7937] [4.4603] [3.3236] [2.1096]
SPREAD(-1) 0.8619"** 0.8532*** 0.8687*** 0.8680** 0.8818™* 0.9037**
(0.0393) (0.0342) (0.0360) (0.0216) (0.0208) (0.0249)
[21.9308] [24.9801] [24.0952] [40.0988] [42.3368] [36.2191]
SELIC(-1) 0.1313"* 0.1571** 0.1253** 0.1581** 0.1534"* 0.1402"*
(0.0384) (0.0323) (0.0334) (0.0279) (0.0249) (0.0312)
[3.4151] [4.8581] [3.7453] [5.6515] [6.1714] [4.4879]
D RREQ(-3) 0.0105** 0.0141* 0.0098* 0.0259*** 0.0261** 0.0343*
(0.0049) (0.0053) (0.0058) (0.0085) (0.0103) (0.0149)
[2.1496] [2.6119] [1.6882] [3.0593] [2.5388] [2.2907]
D DEFAULT(-2) 0.8424* 0.6502* 0.7319* 0.8978** 0.7618"* 0.8973*
(0.3535) (0.3702) (0.4069) (0.4440) (0.3839) (0.4426)
[2.3832] [1.7562] [1.7984] [2.0219] [1.9846] [2.0273]
D EXCH(-2) 3.3961** 3.9151*
(1.2286) (1.9323)
[2.7643] [2.0261]
D IBOV(-2) -0.0001** -0.0001*
(0.00004) (0.00003)
[-2.0496] [-3.1621]
0,9641 0,9671 0,9670 0,9471 0,9542 0,9471
Adjusted 0,9628 0,9656 0,9655 0,9451 0,9520 0,9445
F'-statistic 745,1922 647,4386 645,0387
Prob.(F'-statistic) 0,0000 0,0000 0,0000
J-statistic 14,5610 12,7219 11,2616
Prob.(J-statistic) 0,5570 0,6930 0,5889
Ramsey RESET (1) 1,6230 1,2968 1,6473
Prob.(Ramsey RESET) 0,1075 0,1974 0,1024
Heteroskedasticity ARCH (1) 5,8658 1,7936 1,2550
Prob.(Heteroskedasticity) 0,0170 0,1832 0,2650
Breusch-Godfrey - LM Test (1) 10,4123 6,6495 6,3155
Prob.(Breusch-Godfrey - LM Test) 0,0016 0,0113 0,0134

GMM - Instrumentos

Equacio 7 - SPREAD(-2 to -4) SELIC(-2 to -8) D RREQ(-4 to -10) D DEFAULT2(-3 to -5)

Equacio 8 - SPREAD(-2 to -3) SELIC(-2 to -8) D_RREQ(-4 to -9) D DEFAULT2(-3 to -5) D EXCH(-3 to -5)
Equacdo 9 - SPREAD(-2) SELIC(-2 to -6) D RREQ(-4 to -10) D DEFAULT2(-3 to -6) D_IBOV(-3)

Niveis de significincia: *“denota 1% , *“denota 5% e *denota 10%. Erros padréo entre parénteses e estatistica ¢ entre colchetes.

Fonte: Estimagdes elaboradas pelos autores.
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4.3. Estimacao do Consumo das Familias

A equacdo estimada para explicar o comportamento do consumo das familias é explicitada abaixo
(o sinal acima da variavel refere-se ao sinal esperado da primeira derivada) e, p; representa o termo de

erro.
conssa = g+ wlspreadfselicgi)l) + gazrrergirg) + go;gcredpib(j.)) + gou'ccEir)l)
+ @5mflavaré:;) + 6 exp cresc(_g) + <p7dfexch5:)5) + py (4)

A Tabela 4 apresenta os resultados das estimativas por MQO e GMM.

Considerando os resultados da estimacao da equacdo completa (4.4), todas as variaveis apresentam
os sinais esperados e significncia estatistica, por MQO e GMM. As evidéncias indicam a existéncia de
uma relacdo negativa entre o consumo das familias e a taxa real de juros, o que corrobora as evidéncias
existentes na literatura. Os resultados também apontam que aumentos da renda real e do volume
de crédito em relacdo ao PIB afetam positivamente o consumo das familias. Os resultados também
indicam a existéncia de uma relacao positiva entre o consumo das familias e a confianc¢a do consumidor,
a existéncia de uma relacdo negativa entre o consumo das familias e a variacdo positiva da taxa de
inflacdo, de uma relagdo positiva entre o consumo das familias e o comportamento da renda futura
esperada (expectativa de crescimento do PIB), e de uma relacdo negativa entre o consumo das familias
e a taxa de cambio.

5. CONCLUSAO

0 estudo analisou a influéncia da credibilidade e da reputacao das autoridades monetéria e fiscal so-
bre o comportamento da taxa basica de juros. Os resultados indicam que tanto a credibilidade quanto a
reputacdo por parte das autoridades monetaria e fiscal possuem relacdo negativa com o comportamento
da taxa basica de juros. Ademais, a aceleracdo da inflacdo, o hiato do produto e uma pior administracao
da estrutura de indexacdo da divida publica possuem uma relacao negativa com o comportamento da
taxa basica de juros.

A analise empirica também aponta que a taxa basica de juros e os requerimentos de reservas banca-
rias afetam positivamente o spread de crédito. Portanto, para o periodo analisado, os resultados sugerem
a influéncia da politica monetaria sobre o spread de crédito na economia brasileira.

Os resultados obtidos também indicaram a existéncia de uma relagdo positiva entre o consumo das
familias e o comportamento da renda real, da renda futura esperada, da confianca do consumidor e do
crédito, assim como uma relacdo negativa entre o consumo das familias e o comportamento da taxa real
de juros, da taxa de cambio a da aceleracdo da inflacao.
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A. APENDICE

Tabela A.1 — Testes de Raiz Unitaria (ADF)

ADF

Série lag length test Schwarz p-value 1% 5% 10%
selic 1 -5,12712 2 0,0002 -4,037668 | -3,448348 | -3,149326
inflavar 11 -6,78936 1 0,0000 -3,492523 | -2,888669 | -2,581313
gap 0 -4,50025 3 0,0000 -2,584539 -1,94354 -1,614941
icbe 0 -3,88071 1 0,0029 -3,486064 -2,885863 -2,579818
irm 2 -4,72885 1 0,0001 -3,487046 -2,88629 -2,580046
irf 0 -3,37754 1 0,0137 -3,486064 -2,885863 -2,579818
icf 2 -1,82071 1 0,3689 -3,487046 -2,88629 -2,580046
dicf 1 -2,27097 3 0,0229 -2,584877 -1,943587 -1,614912
index 6 -2,18909 3 0,0281 -2,585587 | -1,943688 -1,61485
d Index 5 -5,73117 3 0,0000 -2,585587 -1,943688 -1,61485
prz 0 -2,45847 2 0,3481 -4,036983 -3,448021 -3,149135
dprz 0 -11,99129 2 0,0000 -4,037668 -3,448348 -3,149326
spread 1 -1,60184 3 0,1026 -2,584707 -1,943563 -1,614927
rreq 1 -0,82731 3 0,3556 -2,584707 | -1,943563 | -1,614927
drreq 0 -8,90217 2 0,0000 -4,037668 | -3,448348 | -3,149326
default 3 -0,22259 3 0,6041 -2,58505 -1,943612 -1,614897
d_default 2 -3,22359 3 0,0015 -2,58505 -1,943612 -1,614897
ibov 1 -2,23911 2 0,4634 -4,037668 -3,448348 -3,149326
d_ibov 0 -8,97632 2 0,0000 -4,037668 -3,448348 -3,149326
exch 1 -3,35425 1 0,0146 -3,486551 -2,886074 -2,579931
d_exch 0 -7,52866 3 0,0000 -2,584707 | -1,943563 | -1,614927
conssa 1 -3,99520 2 0,0113 -4,037668 | -3,448348 | -3,149326
spread selic 1 -3,15331 2 0,0991 -4,037668 -3,448348 -3,149326
ITer 1 -1,80445 3 0,0678 -2,584707 -1,943563 -1,614927
cred pib 1 -3,35286 2 0,0630 -4,037668 -3,448348 -3,149326
expcresc 7 -4,50602 1 0,0003 -3,489659 -2,887425 -2,580651
icc 0 -3,40645 2 0,0554 -4,036983 -3,448021 -3,149135

(1) intercept - (2) trend and intercept - (3) none - Critério de Schwarz
Lag Length: Automatic - based on SIC, maxlag=12.

Fonte: Elaboragdo dos autores.
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Tabela A.2 — Testes de Raiz Unitéria (PP)

PP

Série Bandwidth test Schwarz p-value 1% 5% 10%
selic 8 -2,19066 3 0,0280 -2,584539 -1,94354 -1,614941
inflavar 3 -5,47519 2 0,0001 -4,037668 | -3,448348 | -3,149326
gap 4 -4,52842 3 0,0000 -2,584539 -1,94354 -1,614941
icbc 5 -3,75965 1 0,0043 -3,486064 -2,885863 -2,579818
irm 5 -2,67342 1 0,0817 -3,486064 -2,885863 -2,579818
irf 8 -3,44953 1 0,0111 -3,486064 -2,885863 -2,579818
icf 8 -0,36234 2 0,9879 -4,036983 -3,448021 -3,149135
d icf 5 -2,11511 3 0,0336 -2,584707 | -1,943563 | -1,614927
index 4 -9,92002 1 0,0000 -3,486064 | -2,885863 | -2,579818
d Index 8 -9,92596 2 0,0000 -4,037668 | -3,448348 | -3,149326
prz 10 1,75441 3 0,9806 -2,584539 -1,94354 -1,614941
dprz 11 -11,98695 2 0,0000 -4,037668 -3,448348 -3,149326
spread 3 -1,63563 3 0,0960 -2,584539 -1,94354 -1,614941
req 2 -0,76803 3 0,3816 -2,584539 -1,94354 -1,614941
drreq 1 -8,93449 3 0,0000 -2,584707 | -1,943563 | -1,614927
default 9 -2,14894 2 0,5131 -4,036983 | -3,448021 | -3,149135
d default 7 -10,28760 3 0,0000 -2,584707 -1,943563 -1,614927
ibov 5 -2,20344 2 0,4830 -4,036983 -3,448021 -3,149135
d_ibov 4 -8,93080 3 0,0000 -2,584707 -1,943563 -1,614927
exch 1 -2,68671 1 0,0793 -3,486064 -2,885863 -2,579818
d_exch 3 -7,69423 3 0,0000 -2,584707 -1,943563 -1,614927
conssa 5 -3,14066 2 0,1019 -4,036983 | -3,448021 | -3,149135
spread selic 1 -1,56047 3 0,1112 -2,584539 -1,94354 -1,614941
Irer 5 -2,00498 3 0,0435 -2,584539 -1,94354 -1,614941
cred_pib 4 -3,49060 2 0,0450 -4,036983 -3,448021 -3,149135
expcresc 6 -1,24513 3 0,1950 -2,584539 -1,94354 -1,614941
icc 2 -3,60846 2 0,0333 -4,036983 -3,448021 -3,149135

(1) intercept - (2) trend and intercept - (3) none - Critério de Schwarz
A defasagem é o lag truncation escolhido para o Bartlett kernel.

Fonte: Elaboragdo dos autores.
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Tabela A.3 — Testes de Estacionariedade (KPSS)

KPSS

Série Bandwidth LM test Schwarz 1% 5% 10%
selic 9 0,144422 2 0,216 0,146 0,119
inflavar 6 0,050765 2 0,216 0,146 0,119
gap 8 0,044606 1 0,739 0,463 0,347
icbe 8 0,303685 1 0,739 0,463 0,347
irm 8 0,178763 2 0,216 0,146 0,119
irf 9 0,118968 2 0,216 0,146 0,119
icf 9 0,255192 2 0,216 0,146 0,119
dicf 3 0,185866 1 0,739 0,463 0,347
index 9 0,272163 2 0,216 0,146 0,119
d Index 8 0,214746 2 0,216 0,146 0,119
prz 9 0,150288 2 0,216 0,146 0,119
d prz 9 0,295669 1 0,739 0,463 0,347
spread 8 0,108064 2 0,216 0,146 0,119
ITeq 9 0,202371 1 0,739 0,463 0,347
d rreq 2 0,117043 1 0,739 0,463 0,347
default 9 0,066600 2 0,216 0,146 0,119
d default 7 0,097939 1 0,739 0,463 0,347
ibov 9 0,192211 2 0,216 0,146 0,119
d ibov 4 0,105371 1 0,739 0,463 0,347
exch 8 0,274182 2 0,216 0,146 0,119
d exch 1 0,033840 2 0,216 0,146 0,119
conssa 9 0,208692 2 0,216 0,146 0,119
spread selic 8 0,059532 2 0,216 0,146 0,119
ITer 9 0,197267 2 0,216 0,146 0,119
cred_pib 9 0,166691 2 0,216 0,146 0,119
expcresc 8 0,114808 1 0,739 0,463 0,347
icc 8 0,059702 2 0,216 0,146 0,119

(1) intercept - (2) trend and intercept - Critério de Schwarz
A defasagem é o lag truncation escolhido para o Bartlett kernel.

Fonte: Elaboragdo dos autores.
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