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Este trabalho analisa os efeitos do comprometimento fiscal sobre a confianca
dos empresarios e como esta impacta as decisoes de producdo. O estudo con-
tribui com a literatura, pois é o primeiro a abordar a influéncia da reputacdo
fiscal e do alcance das metas de superavit primario sobre a confianca dos em-
presarios. Os achados apontam que o desenvolvimento da reputacdo fiscal e o
cumprimento das metas de superavit primdrio sinalizam aos empresarios um
maior comprometimento do governo com as contas publicas, o que promove
um aumento do otimismo desses empresarios em relacdo aos seus negocios e
a economia, estimulando a produgdo industrial.

This study examines the effects of fiscal commitment on the confidence of business-
men and how this impacts the production decisions. The study contributes to the
literature since it is the first to address the influence of fiscal reputation and reach
of primary surplus targets on business confidence. The findings indicate that the
development of fiscal reputation and compliance of the primary surplus targets sig-
nal entrepreneurs a higher government commitment to public accounts, which pro-
motes an increase in optimism of these entrepreneurs in relation to its business and
the economy, and thus stimulates industrial production.
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1. INTRODUGAO

Um dos principais desafios dos empresarios é tomar decisoes em um ambiente de incerteza. Nesse
sentido, as expectativas desempenham um papel fundamental nas decis6es empresariais. No processo
de formacdo das expectativas, os empresarios levam em considera¢do diferentes aspectos, tais como a
situacdo atual e futura da economia e as politicas econdmicas adotadas (Montes & Bastos, 2013).

Desde o inicio da década de 1990, de modo a reduzir incertezas na economia relacionadas ao com-
portamento dos precos e criar um ambiente econémico mais estavel, diversos paises (desenvolvidos e
em desenvolvimento) optaram por adotar o regime de metas para inflacdo (RMI). Desde entdo, estudos
vém sendo elaborados com intuito de analisar o desempenho das economias dos paises que adotaram
esse regime (por exemplo: Neumann & von Hagen, 2002; Ball & Sheridan, 2005; Gongalves & Salles, 2008;
Ftiti, 2010; Mendonca & Souza, 2012).

Por sua vez, a maior parte dos estudos envolvendo paises que optaram pelo RMI se concentra nos
efeitos da politica monetaria sobre a economia. No que se refere a conducdo da politica monetaria, uma
vasta literatura analisa os efeitos da credibilidade da politica monetaria e da reputacdo do banco central
sobre a economia (por exemplo: Kydland & Prescott, 1977; Blanchard, 1985; Andersen, 1989; Blackburn &
Christensen, 1989; Amano, Coletti & Macklem, 1999; de Mendonga, 2007a, 2007b, 2009a, 2009b; Montes
& Machado, 2013; Montes & Bastos, 2014). Isso porque o comprometimento da autoridade monetaria
com as metas estabelecidas para a inflacdo aumenta sua credibilidade e reputacdo, e, assim, eleva sua
capacidade de guiar as expectativas do publico por meio de menos esfor¢o na conducao de suas politicas
(Mendonga & Souza, 2009; Montes & Bastos, 2014).

Por outro lado, existe um principio basico para os policymakers que operam sob RMI o qual diz que a
politica fiscal deve ser conduzida de maneira coordenada com a politica monetaria (Mishkin, 2007). Nesse
aspecto, estudos acerca dos efeitos fiscais sobre as economias dos paises operando sob RMI existem
em menor quantidade — por exemplo, Lin & Ye (2009). Em algumas instincias, como por exemplo, no
tocante aos efeitos do comprometimento do governo com as metas fiscais sobre as decisoes empresariais
em economias em desenvolvimento sob RMI (como é o caso do Brasil), essa literatura é incipiente.

O Brasil é uma importante economia em desenvolvimento que adotou o RMI em 1999. Em relacdo ao
aspecto fiscal, apés a adogdo do RMI no Brasil, o Tesouro Nacional tem adotado estratégias de gerencia-
mento da divida ptblica de modo a melhorar o perfil da divida (Mendonca & Machado, 2013; Montes &
Acar, 2015). Tais medidas visam reduzir o risco de default, promover a sustentabilidade da divida publica,
construir credibilidade e reputagdo e, assim, melhorar o desempenho econdmico.! Além disso, a intro-
ducdo das metas de superavit primario passou a servir de referéncia para o comportamento da politica
fiscal e garantir o RMI.

Contudo, desde 2013, o Brasil tem vivido uma crise de confianca que se reflete em diferentes indica-
dores de confianca (ver Figura 1). Os graficos apontam uma deterioracdo mais acentuada dos indicadores
de confianca empresarial logo no inicio de 2013, embora a tendéncia de deterioragao tenha iniciado em
2010, como é possivel de observar. A Figura 2, por sua vez, aponta a deterioragdo de alguns indicadores
macroecondmicos. E possivel observar o seguinte: a escalada da divida bruta como percentual do PIB, a
taxa de inflacdo e as expectativas de inflacdo para os préoximos 12 meses medidas para o IPCA durante
toda a série estdo acima da meta de 4,5% e aumentando, a taxa de juros basica (SELIC) iniciando um novo
ciclo de elevagdo no inicio de 2013, o crescimento econdémico desacelerando e, as expectativas para o
crescimento econdmico para os proximos 12 meses também se deteriorando.

Nesse sentido, o presente estudo analisa a seguinte hipotese: quando a politica fiscal é conduzida
de maneira irresponsavel, tanto no ambito do gerenciamento da divida pablica quanto na obtencao de
superavits primarios, incertezas sdo geradas na economia e as expectativas e a confianca dos empresa-
rios se deterioram, acarretando em um pior desempenho econémico. Ou seja, o objetivo do trabalho é

1 As medidas tomadas pelo Tesouro Nacional sdo baseadas em recomendacées da literatura, como, por exemplo, Calvo & Guidotti
(1990), Giavazzi & Pagano (1990), Missale, Giavazzi & Benigno (2002) e Giavazzi & Missale (2004).
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Figura 1. Indicadores de confianca.
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Figura 2. Indicadores macroecondmicos.
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analisar os efeitos do comprometimento fiscal sobre a confianca dos empresarios brasileiros e como esta
impacta as decisoes de producao.

0 estudo contribui para a literatura, pois é o primeiro a abordar a influéncia da reputacao fiscal e do
alcance das metas de superavit primario sobre a confianca dos empresarios. Além disso, o estudo analisa
como a confianca do empresario impacta as decisdes de producao.

Os resultados apontam que a reputacao fiscal e o alcance das metas de superavit primario sinalizam
aos empresarios um maior comprometimento do governo com as contas publicas, 0 que promove um
aumento do otimismo desses empresarios em relacdo aos seus negocios e a economia. Ou seja, quando
a politica fiscal é conduzida de maneira irresponsavel (implicando em elevacdao da divida publica e ndo
cumprimento das metas de superavit primario), incertezas sao geradas e as expectativas e a confianca
dos empresarios se deterioram, acarretando em pior desempenho econdémico. Em suma, as evidéncias
encontradas pelo presente estudo apontam que uma expansao fiscal tem um impacto negativo sobre o
investimento privado distinto do tradicional efeito crowding out.

RBE RiodeJaneiro v.70n.2/p.221-244 Abr-Jun 2016

223



224

. - | A
Gabriel Caldas Montes e André Filipe Guedes Almeida

2. REVISAO DA LITERATURA

A politica monetaria desempenha papel central no RMI. Todavia, a politica fiscal também possui um
papel relevante. O trabalho de Christiano & Fitzgerald (2000) ressalta que muitos trabalhos estudam os
ganhos de bem-estar acarretados pela politica monetaria baseada em regras, mas costumam ignorar a
relevancia e os desdobramentos da politica fiscal.

Dentro do RMI, a politica fiscal deve ser conduzida de maneira coordenada com a politica monetéria
(Mishkin, 2007), e um dos objetivos da autoridade fiscal é manter a divida publica sustentavel e estavel.
Neste sentido, alguns trabalhos estudaram o gerenciamento da divida publica brasileira e os efeitos
do lado fiscal sobre a economia.? Pires (2006) ressalta que, no ambito da politica fiscal, a analise de
credibilidade se confunde com o conceito de sustentabilidade da divida publica, uma vez que a politica
fiscal s6 pode ser crivel se os agentes esperam que ela seja sustentavel.

O trabalho elaborado por de Mendonca & Machado (2013) desenvolve um indice de credibilidade fiscal
baseado nas expectativas de mercado em relacdo a razdo divida publica/PIB. Os resultados sugerem que o
comprometimento com a divida piiblica aumenta a credibilidade fiscal, sendo esta crucial para o sucesso
do gerenciamento da divida publica. Desta maneira, o governo deve buscar a estabilizacdo da inflacdo
e da taxa de cambio e realizar uma politica fiscal crivel. Além disso, os ganhos de credibilidade fiscal
permitem que o governo adote estratégias de recomposicdo da divida publica. Por seu turno, o estudo
elaborado por de Mendongca & Tostes (2015) analisa os efeitos da credibilidade monetaria e fiscal sobre o
pass-through da taxa de cambio para o caso brasileiro. Os resultados sugerem que a credibilidade fiscal
é uma importante ferramenta para reduzir o pass-through sobre a inflacdo e sobre as expectativas de
inflacao.

A despeito da importancia da reputacdo para a construcao de credibilidade, a literatura relacionada
a reputacdo fiscal e sua influéncia sobre a economia é bastante escassa. O artigo de Montes & Machado
(2014a) analisa empiricamente a importancia da credibilidade e da reputacdo das autoridades monetaria
e fiscal para a conducdo da politica monetaria e a transmissao desta politica pelo canal dos precos dos
ativos. Este trabalho propde um indice de reputacao fiscal e encontra evidéncias acerca da transmissao
da politica monetaria pelo canal de precos dos ativos, observando o efeito desta politica e da reputacao
fiscal sobre o investimento agregado. Os achados apontam que o fortalecimento da reputacao do governo
em ser comprometido com a sustentabilidade da divida publica é benéfico para o investimento agregado.

O trabalho elaborado por Montes & Tiberto (2015) analisa se as politicas fiscais ap6s a adogado do re-
gime de metas para inflacdo tém sido importantes para a construcao de reputacdo fiscal e para a reducao
do risco pais. Os resultados indicam que, durante o periodo analisado, as politicas seguidas pela auto-
ridade fiscal foram importantes para construir reputacdo e reduzir o risco-pais. Ja o estudo de Montes
& Acar (2015) busca analisar como a politica fiscal e também o gerenciamento da divida publica afetam
a credibilidade fiscal e, por conseguinte, o risco pais. Os resultados sugerem que mudangas no perfil da
divida e uma extensao na maturacao dos titulos federais contribuem para ganhos de credibilidade fiscal.
Além disso, o aumento da credibilidade fiscal auxilia na reducao do risco pais.

Um dos principais desafios dos empresarios é tomar decisdes em um ambiente de incerteza. Logo,
as expectativas desempenham um papel fundamental nas decisdes de producdo. Em um contexto de
metas para inflagdo, o comprometimento do governo e do banco central com as metas (fiscais e moneta-
rias) estabelecidas é fundamental para guiar as expectativas dos agentes. De um modo geral, e também
para o caso brasileiro, existem poucos trabalhos que analisam a influéncia da conducao das politicas
econdmicas e do comprometimento do governo com suas metas sobre as expectativas dos empresarios.

Estudos recentes analisaram o impacto da conducdo da politica monetaria sobre o processo de for-
macdo das expectativas dos empresarios e sobre as decisoes de investimento. Montes (2013) encontra
evidéncias de que ganhos de credibilidade da politica monetaria auxiliam na obtencdo de um ambiente

2por exemplo, Mendonca & Pires (2007), Mendonca & Vivian (2008, 2010), Mendonca & Silva (2008), Mendonca & Nunes (2011),
Montes & Machado (2014a) e Montes & Acar (2015).
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macroecondmico mais estavel, o que acarreta em melhores expectativas dos empresarios e, por conse-
guinte, em aumento dos investimentos. O trabalho de Montes & Bastos (2013) busca analisar a influéncia
de variaveis macroecondmicas e da credibilidade da politica monetaria sobre a confianga e as expectati-
vas dos empresarios. Os resultados indicam que uma maior credibilidade cria um ambiente econémico
mais estavel, acarretando em um aumento da producdo industrial por meio das expectativas mais oti-
mistas dos empresarios.

No que se refere ao estudo dos efeitos da conducdo da politica fiscal sobre as expectativas dos empre-
sarios aplicado ao caso brasileiro, Montes & Machado (2014b) encontram evidéncias que a credibilidade
fiscal e a credibilidade monetaria exercem influéncia na formacao das expectativas dos empresarios em
relacdo ao futuro e que o investimento e o emprego sao afetados por estas expectativas.

Estudos internacionais que relacionam politica fiscal e confianca dos empresarios também sao escas-
sos. Konstantinou & Tagkalakis (2011) buscam analisar se a politica fiscal pode impulsionar a confianca
do consumidor e dos empresarios, acarretando em estimulo ao gasto privado e impactando a atividade
econdmica. Os resultados sugerem que reducoes em impostos diretos promovem um efeito positivo na
confianca do empresario e que elevados gastos do governo com salarios e investimento devem reduzir
a confianca dos agentes por meio da expectativa de aumento futuro de impostos.

Em particular, existe na literatura uma importante lacuna a ser preenchida no tocante aos efeitos
da reputacdo fiscal e do alcance das metas de superavit primario sobre a confianca dos empresarios, e
como esta se reflete nas decisbes empresariais.

3. EVIDENCIAS EMPIRICAS PARA O BRASIL

Desde 1999, a economia brasileira tem se baseado no “tripé macroeconémico”: metas para inflacao,
superavit primario e taxa de cambio flutuante. Neste contexto, espera-se que a autoridade fiscal brasi-
leira adote medidas de modo a contribuir com a estabilizacao da razao divida/PIB. A adocdo de metas
para o superavit primario atua nesse sentido, e busca guiar a politica fiscal e auxiliar o RMI. Se por um
lado, as metas de superavit primario combinadas as medidas de gerenciamento da divida publica, adota-
das principalmente a partir de 2002 por meio de alteragoes do perfil da divida ptblica, vinham surtindo
efeitos no sentido de conseguir reduzir a razao divida liquida/PIB (Mendonca & Machado, 2013; Montes
& Acar, 2015), por outro lado, a relacdo divida bruta/PIB pouco se reduziu e desde o final de 2010 vem se
elevando (Figura 3).

No RMI, uma das principais tarefas do governo e do banco central é guiar as expectativas dos agen-
tes em relacdo a inflacdo. Isso porque decisoes empresariais sao tomadas em ambientes de incerteza
quanto ao estado futuro da economia e, portanto, baseadas em expectativas. Ou seja, as expectativas
empresariais desempenham papel fundamental para o processo de tomada de decisdes. Assim, ambi-
entes econdmicos mais estaveis (instaveis) reduzem (aumentam) as incertezas dos agentes em relacao
ao estado futuro da economia e, assim, elevam (reduzem) o otimismo e a confianca dos empresarios. A
Figura 4 apresenta a evolucdo do indice de confianca da industria no Brasil (medido pela FGV) para o
periodo de Dez/2006 até Dez/2014. E possivel observar que a crise internacional (subprime) deteriorou
drasticamente a confianca dos empresarios industriais brasileiros, porém, logo em seguida a confianca
na economia foi retomada, mas a partir do final de 2010 a confianca dos empresarios vem se deterio-
rando gradativamente. Por qué? Sera que existe alguma relagdo com as agdes adotadas pelo Governo e
pelo Banco Central do Brasil e os resultados macroeconémicos observados? Nesse sentido, trata-se de
tarefa importante analisar os efeitos do comprometimento fiscal no que tange ao superavit primario e
ao gerenciamento da divida publica sobre a confianca dos empresarios industriais.
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Figura 3. Evolucdo das dividas bruta e liquida do governo como percentual do PIB.
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Dez/[2006). Grafico elaborado pelos autores.

Figura 4. Evolucéo do indice de Confianca da Inddstria (FGV).
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3.1. Metodologia e descricao dos dados

A analise empirica utiliza o método de minimos quadrados ordinarios (MQO)?, e 0 método dos mo-
mentos generalizados (MMG). Uma das razdes para utilizar o MMG é que, enquanto o método MQO
geralmente apresenta autocorrelacdo serial, heterocedasticidade e nao linearidade, fatores comuns em
séries temporais macroecondmicas, e devido a problemas de endogeneidade, o MMG oferece estimadores
consistentes para a regressao (Hansen, 1982).

A andlise compreende o periodo de dezembro de 2006 até dezembro de 2014. A escolha do periodo
se deve a disponibilidade de dados. A analise utiliza as seguintes séries:

indice de confianca da industria (ici) — O indice de Confianca da Indistria (série histérica disponi-
vel pelo FGV-Dados) é um indicador de natureza qualitativa que fornece, com uma periodicidade
mensal, indicacdes sobre a situacdo atual e expectativas do setor industrial no pais. Quando o in-
dice ultrapassa o valor 100, indica satisfacdo do setor industrial quanto as suas condicOes atuais e
otimismo em relagdo ao futuro. Por outro lado, quando o valor se encontra abaixo de 100, o indice
revela insatisfacdao e pessimismo do setor industrial quanto a situacao atual e futura deste setor.

indice de reputacéo fiscal (fri). Este indice foi proposto por Montes & Machado (2014a).* A meto-
dologia de calculo da série é inspirada nos indices de credibilidade propostos nos trabalhos de
Mendonga (2007b) e Mendonga & Machado (2013). O indice de reputacao fiscal capta o comprome-
timento do governo com a sustentabilidade da divida ptblica. O indicador é calculado utilizando a
relacao divida bruta/PIB (série 13.762, obtida do BCB) e os limites estabelecidos foram os mesmos
aplicados na estrutura de indice de credibilidade fiscal do estudo de Mendonca & Machado (2013),
sendo o limite maximo de 60%, estabelecido no Tratado de Maastricht, e o limite minimo de 40%,
de acordo com o IMF 2002. O fri é calculado da seguinte maneira:

1 se%go,él
debt_04
fri= 11— Geoa | se04<m <06,
debt
0 se Ghp = 0,6

Uma duvida possivel em relagdo a reputacdo fiscal se refere aos limites utilizados na construcao
do indice. Com o objetivo de aumentar a robustez da analise, o indice de reputacdo fiscal também
é calculado utilizando outros limites. Assim, o limite inferior é reduzido para 30% enquanto que
o limite superior é elevado para 70% (e esse indice é denominado de “fri_2”).

Desvio do superavit primario em relacdo a meta (dsp). Esta série é construida baseada em duas
séries: a série de necessidade de financiamento do setor publico sem desvalorizacdo cambial (%
PIB) — fluxo mensal corrente — resultado primario total do setor publico consolidado (série 5.364
— obtida do BCB — chamaremos de SP) e a meta para o superavit primario (MSP). Nesse sentido,
dsp = SP — MSP.

Taxa basica de juros (ir) — Taxa de juros Selic anualizada acumulada no més (série 4.189 — BCB).
Principal instrumento de politica monetaria.

Infraestrutura (infr): Como proxy para a infraestrutura foi utilizado o consumo de energia elétrica
pela industria disponibilizado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE).

3Nas equacdes em que detectamos problemas de autocorrelacgio serial, os erros-padrées sio corrigidos pela matriz de Newey-West,
identificada pela sigla “NW”. Quando ha apenas problemas de heterocedasticidade, a correcdo é realizada por meio da matriz de
White, identificada pela sigla “W”.

40 indice também foi utilizado nos seguintes estudos: Montes & Assumpgao (2015) e Montes & Tiberto (2015).
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* Produgado industrial esperada (ye) — Série obtida por meio do sistema gerenciador de séries tem-
porais do Banco Central do Brasil e corresponde a expectativa formada para a taxa de crescimento
da producdo industrial dos proéximos 12 meses.

* Hiato do produto (gap) — Esta série foi construida a partir do indice de Atividade Econdmica
do Banco Central do Brasil, IBC-br (Série 17.439 do BCB). Esta foi dessazonalizada e, por meio da
aplicacdo do filtro Hodrick-Prescott, a tendéncia de longo prazo foi obtida. Para calcular o hiato,
foi realizada a divisdo entre a série pela tendéncia de longo prazo.

* Taxa de inflagio medida pelo Indice Geral de Precos de Mercado (igp) — O IGP-M/FGV é calculado
mensalmente pela FGV e é divulgado no final de cada més de referéncia.

* Taxa de inflacdo medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor (ipc) — Esta série é o Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (série 13.522 — BCB) acumulado em 12 meses, indicador
oficial de inflacdo no Brasil no regime de metas para inflacao.

* Expectativa de inflacdo IPCA (e_ipc) — Essa série foi obtida pelo sistema gerenciador de séries
temporais e expressa as expectativas dos agentes com relacdo ao IPCA para os 12 meses seguintes.

* Expectativa de inflagdo IGPM (e_igp) — Essa série foi obtida pelo sistema gerenciador de séries
temporais e expressa as expectativas dos agentes com relacdo ao IGPM para os 12 meses seguintes.

* (Crédito em relacdo ao PIB (cred) — A série se refere a razdo crédito/PIB, mais precisamente ao
saldo das operacoes de crédito ao setor privado em relacdo ao PIB (série 17.473 — BCB).

* Taxa de cambio (tc) — Série calculada por meio da média entre as séries de Taxa de cimbio — livre
— Délar americano (compra) — fim de periodo — mensal (série 3.695 — BCB) e de Taxa de cimbio —
livre — Délar americano (venda) — fim de periodo — mensal (série 3.696 — BCB).

* Taxa de juros real (ir_r) — Essa série representa a taxa de juros descontada da inflagao. Foi calcu-
lada por meio da diferenca entre a taxa de juros Selic acumulada no més anualizada (série 4.189
— BCB) e a expectativa média de inflacdo — IPCA — taxa acumulada para os proximos doze meses
(obtida pelo sistema gerenciador de séries temporais).

* Producdo industrial dessazonalizada (prod) — Esta série é a produgdo industrial da indastria geral
— quantum - indice dessazonalizado (média 2012 = 100) divulgada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

* Dummy Subprime (subp) — De modo a captar o efeito da crise subprime sobre a economia, uma
variavel dummy foi criada. A dummy assume valor igual a um entre setembro de 2008 e janeiro de
2009 e zero caso contrario.

3.2. Estimacoes para a confianca do empresario

Com o objetivo de analisar os determinantes da confianca dos empresarios no Brasil, as equagoes
abaixo foram estimadas. A primeira especificacdo (equacgdo (1)) utiliza as medidas padrdo de estado da
economia — atividade econdmica (gap) e inflacdo (ipc) — bem como, o consumo de energia elétrica
pela industria como proxy para a infraestrutura (ver, por exemplo, Carminati & Fernandes, 2013) e a
variavel dummy para a crise subprime (subp). A segunda especificacdo (equagdo (2)) adiciona a primeira
especificacdo as expectativas formadas para a inflacdo e para o crescimento do produto industrial. A
terceira especificacdo leva em consideracdo as variaveis da equacdo (2), como também, o efeito da po-
litica monetaria sobre a confianca dos empresarios. A especificacdo (3) é utilizada como padrao, pois
esta considera que a confianca dos empresarios é fundamentalmente afetada pelo estado da economia
observado e esperado, pelas decisoes de politica monetaria, pela infraestrutura, e por choques que afe-
tam abruptamente a economia (como, por exemplo, a crise subprime). Da equagao (4) até a equacao (10)
sdo incorporadas a especificacdo padrao (equacao (3)) os efeitos do comprometimento fiscal do governo,
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oriundos da reputacdo fiscal e do alcance das metas de superavit primario (é importante observar que
esses efeitos sdo analisados separadamente e conjuntamente).

No tocante as especificacdes de todas as equagoes, a escolha das defasagens foi determinada pela
metodologia “geral para o especifico”, ou seja, analisando a significancia estatistica dos pardmetros, o
principio da parciménia e também os testes de diagnosticos, com intuito de assegurar que o modelo
escolhido é o mais parcimonioso e apresenta poder explicativo (Hendry, 2001):

iciy = ap + a1 gap,_, + azipc,_s + asinfr, + aysubp, + €14, (1)
iciy = Po+ pr1gap, _p + Paye, o + Psipc, 3+ fae_ipe, | + Psinfr, + Pesubp, + ez, (2)
iciy = Yo + Y18aP;_y + Yoye,_q +y3ipc,_s + yae_ipc,_y +ysirs_s + Yeinfr, + y;subp, + e3¢, (3)
iciy = 8o + 618ap,_, + O2ye,_; + 83ipc,_5 + S4e_ipc, | + Osirs_s + e fri, + 87infr, + Sgsubp, + e4;,  (4)
iciy = 0y + 61 gap,_, + O2ye,_, + Ozipc,_5 + Ose_ipc,_| + Osir,_s + Osdsp, + O7infr, + Ogsubp, + e5¢,  (5)

iciy = o + [18aP,_y + P2 Ye,_{ + H3ipc, s + plae_ipc, | + Usiry_s + plefri, + prdsp, + pginfr,
+ posubp, + et
ici; = mo + mgap,_, + maye,_y + m3ipc,_s + mye_ipc,_; + msir;_s + me fri, dsp, + myinfr,
+ mgsubp, + 74,
iciy = po + p18ap,_, + paye,_q + p3ipc,_s + pae_ipc,_; + psirs_s + pefri_2; + pyinfr,
+ pgsubp, + ez,

(8)

iciy = 0p + 018ap,_y + 02Ye,_| + 03ipc,_q + 04e_ipc,_; + Os5irs_s + 06 fri_2; + oydsp,

()

+ oginfr, + oosubp, + 9,
ici; = To + T1gap,_y + T2ye,_q + 13ipc,_q + 14€_ipc, | + T5irs_s + T fri_2,dsp, + r7infr,

(10)
+ 1gsubp, + €101,

em que ¢; representa o termo de erro aleatério (ruido branco). Abaixo estdo os sinais esperados das
primeiras derivadas:

dici =0 dici -0 dici <o dici <o dici <o dici -0 dici - 0. dici -0
dgap =~ dye dipc  deipc dir  Ofri  ddsp  ~  Ofrixdsp
dici _ dici ~ Oici - Oici

0 0 — >0 0.
ofriz " Ofrizwdsp O oinfr  dsubp

Com o objetivo de aumentar a robustez da andlise, as equagdes para o ici sao estimadas levando
em conta o igp e as expectativas formadas para o igp. A ideia é que o indice geral de pregos incorpora

uma variedade maior de produtos que captura os possiveis efeitos da taxa de cambio sobre os precos.

As especificagOes sdo as seguintes:
iciy = Wy + w1 8ap,_, + Waigp,_s + wsinfr, + wasubp, + e11;. (11)
iciy = 1o + 118ap,_, + N2Ye,_y +N3igP, 3+ Nae_igp,_y +nsinfr, + nesubp, + e1a;. (12)
iciy = Qo+ Q18aP;_p + Q2Y€,_1 + P3i8P,_5 + Pa€_igP,_1 + @5iri_s + @einfr, + prsubp, + e13;. (13)
iciy = Vg + V18ap,_y + Vo ye,_; + U3igp,_o +Vse_igp,_ + Usirs_s + Ve fri, + vyinfr, + vgsubp, + e14;. (14)

iciy = Ao+ A1gap,_, + Aaye, | + Asigp,_5 + Age_igp,_; + Asirs_s + Asdsp, + A7infr,

(15)
+ Agsubp, + e15;.
iciy = 7o + M gap,_, + Mo ye, | + M3igp,_q + mue_igp, | + Msirs_s + mefri, + mydsp, (16)
+ mginfr, + mosubp, + €164
iciy = Yo +Y18ap,_, + Y2 ye,_ + Y3igp, s + Yue_igp,_y +Ysire—s + Yo fri, = dsp, (17)

+yrinfr, + Ygsubp, + e17;.
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iCiy = Qo+ Q18apP;_5 + Q2Y€,_1 + Q318P,_3 + Pa€_igP,_; + Qs5irt—5 + Qe fri_2;

. (18)
+ @7infr, + pgsubp, + €13;.
iciy = Qo+ (18ap,_p + (2ye,_y + (3igp; 5 + Cae_igp,_y + {sire—s + {efri_2¢ + {7dsp, (19)
+ é(g infrt + {gsubpt + €19¢.
ici; = Qo +018ap,  + 02V, + 0318P; 3+ 0a€_IgP; 1 +05irr—s +Qsfri_2; * dsp, (20)

+ o7infr, + ogsubp, + €20;.

em que ¢; representa o termo de erro aleatério (ruido branco). Abaixo estdo os sinais esperados das
primeiras derivadas:

dici >0 dici ~ o dici <o dici <o dici <0 dici ~ o dici -0 dici -0
dgap =~ Oye digp  deigp ~  0Oir  Ofri~ 7 ddsp  Ofrixdsp
dici _ dici ~ Oici - Oici

— >0 0; 0;
ofri 2 g Ofri, * dsp g dinfr g Osubp <

E esperado que o comprometimento fiscal, captado pelo efeito conjunto da reputacio fiscal com os
desvios do superavit primario em relacdo a meta, sinalize aos empresarios da indtstria um maior com-
prometimento do governo com as contas publicas e, assim, que aumente o otimismo desses empresarios
em relagdo a economia.

Antes de serem realizadas as estimacoes, os testes para detectar raiz unitaria Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) foram realizados (Tabela A-1,
Apéndice). De acordo com os testes, as séries sdo I(1).>

Pelo fato de todas as séries serem I(1), a cointegracdo para os conjuntos de variaveis das equacoes
(6), (9), (16) e (19) (as quais contemplam todas as variaveis utilizadas na analise) foi testada. A escolha
da ordem de defasagens do VAR foi feita utilizando o critério de informacao de Schwarz (SIC) (Tabela A-
2, Apéndice). Os testes de cointegracdo (Johansen, 1991) indicam a rejeicdo da hipdtese de ndo haver
cointegracdo (Tabela A-3, Apéndice). Assim, é possivel estimar as equagdes com as varidveis em nivel
sem que a Tegressdo seja espuria. As tabelas 1a e 2a apresentam as estimacdes por MQO,% e as tabelas 1b
e 2b apresentam as estimacdes por MMG.” As tabelas 1a e 1b apresentam o conjunto de especificacdes
de (1) a (10), enquanto as tabelas 2a e 2b apresentam o conjunto de especificagoes de (11) a (20).

As estimac¢bes mostram que o efeito da atividade econémica (gap) sobre o ici é positivo e possui
significancia estatistica em todas as estimacoes. Desta maneira, as evidéncias sugerem que quando a
atividade econdmica estd aquecida, os empresarios industriais formam expectativas mais otimistas em
relacdo a situacdo atual e futura de seus negocios e da economia.

O efeito estimado da variavel ye é positivo e apresentou significncia estatistica em todas as esti-
macoes. Assim como encontrado por Montes & Machado (2014b), a evidéncia sugere que expectativas
de crescimento da producdo industrial mais elevadas estdo associadas & um desempenho econdmico
melhor, e, portanto, a confianca dos empresarios aumenta.

As estimativas para a taxa de inflacdo, medida tanto pelo IPCA (ipc) como pelo IGP-M (igp), apresen-
tou coeficientes negativos e significincia estatistica em todas as estimacdes. Desta forma, os achados
apontam que taxas de inflacdo elevadas indicam um ambiente macroecondmico instavel e, consequen-
temente, desfavoravel aos negdcios, deteriorando, assim, a confianca e as expectativas dos empresarios.

>Para determinar se a série é ou ndo integrada de ordem 1, o critério utilizado é o seguinte: para ser considerada I(1), pelo menos
um dos testes deve indicar que a série possui raiz unitaria.

®No que concerne a estimacdo por MQO, a estatistica-F indica que a equacdo da regressdo é significante, e o resultado do teste
Ramsey RESET mostra que o modelo ndo apresenta problemas de especificagao.

70s testes de diagnéstico para as estimagdes por MQO estdo no Apéndice, nas tabelas A-5 — equacdes de (1) até (10) — e A-6 —
equacdes de (11) até (20). Por sua vez, as tabelas A-8 e A-9 apresentam os conjuntos de variaveis instrumentais utilizados nas
estimagdes por MMG.
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Tabela 1a. Estimacdes por MQO para o indice de confianca da indfistria.

Regressores (1)nw I (2)nw (3)nw (4)nw l (5)nw l (6)nw I (7) (8)nw I (9)nw l (10)nw
c -79.657*  -97.116*** -68.582** -20.450 -62.660**  -24.760 -65.647***  -41.492 -42.795  -62.269***
(40.270) (25.178) (26.156) (31.758)  (24.018)  (30.004)  (22.050)  (28.641)  (27.192)  (23.406)
[-1.978]  [-3.857] [-2.622]  [-0.644] [-2.609] [-0.825] [-2.977]  [-1.449] [1.574]  [-2.660]
gap (-2) 100.240*%* 100.859*** 101.683*** 74.548*** 95004*** 74.207*** 97.448*** 81.250*** 80.242*** 94.473***
(46.283)  (30.203)  (28.908)  (26.562) (25.092)  (23.924)  (25.173)  (27.485) (24.684)  (24.435)
[2.166] [3.339] [3.517] [2.807] [3.786] [3.102] [3.871] [2.956] [3.251] [3.866]
ye (-1) 3.874%**  4051%*%*  3013*%** 3.593%** 2. 832%**  3840%**  3.401%** 3.148%**  3.641%**
(0.589) (0.569) (0.731)  (0.560)  (0.698) (0.480)  (0.667)  (0.644) (0.543)
[6.573] [7.120] [4.123] [6.418] [4.059] [7.995] [5.100] [4.885] [6.694]
ipc (-3) S7.074%%% 3 74T*R* D 739%*E 3 5EG¥RE ) I5RKK 3 A4T0*FF  -2.814%**  .3225%F*  .3,183*%** . Bo5H*
(1.007) (0.631) (0.518) (0.641)  (0.462)  (0.596) (0.609)  (0.559)  (0.519) (0.460)
[-7.025] [-5.939] [-5.294] [-5.547] [-6.110] [-5.819] [-4.619] [-5.772] [-6.136] [-6.145]
e_ipc (-1) -1.834* -3.752%** LA 7A9***  _3.832%**  _4.624%**  -3.840%**  -4.314*%** _4249*%** .3.856%**
(0.926) (0.945) (1.023)  (0.815)  (0.912) (0.975)  (0.981)  (0.850) (0.801)
[-1.980] [-3.972] [-4.643] [-4.700] [-5.068] [-3.938] [-4.398] [-5.001] [-4.816]
ir (-5) -1.319%** 1 737FFF 1 277FFF  _1.622%*F 1. 317**%*  -1.540%** -1.448%** -12098%**
(0.282) (0.326)  (0.260)  (0.311) (0.270)  (0.308)  (0.288) (0.260)
[-4.678] [-5.334] [-4.906]  [-5.213] [-4.871] [-5.001]  [-5.027] [-4.997]
fri 20.033*** 16.196**
(7.513) (7.441)
[2.666] [2.177]
fri 2 21.341%*  16.119*
(9.674) (9.388)
[2.206]  [1.717]
dsp 0.445%* 0.369* 0.400**
(0.180) (0.187) (0.183)
[2.476]  [1.972) [2.188]
fri*dsp 3.830%**
(1.143)
[3.351]
fri_2*dsp 1.609***
(0.593)
[2.712]
infr 0.008***  0.008***  0.007***  0.007*** 0.007*** 0.007***  0.007*** 0.007*** 0.007***  0.007***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)  (0.001)  (0.001) (0.001)  (0.001)  (0.001) (0.001)
[6.491] [7.866] [8.020] [7.642] [9.127] [8.370] [9.609] [7.469] [8.386] [9.330]
subp -0.046**  -11.187*** -9.973*** .9 395%** .8 @30*** _gL558*** .8.163*** -9.689*** -8.729%** .8493***
(4.427) (3.142) (3.012) (2993)  (2.516)  (2.587) (2007)  (3.027)  (2.577) (2.417)
[-2.043] [-3.560] [-3.311] [-3.139] [-3.509] [-3.307] [-4.067] [-3.201] [-3.388] [-3.513]
R? 0.74 0.87 0.90 0.91 0.91 0.92 0.91 0.91 0.92 0.91
R? ajustado 0.73 0.87 0.89 0.90 0.90 0.91 0.91 0.90 0.91 0.91
estatistica F 63.48 100.55 110.87 107.00 108.17 102.34 110.23 101.54 98.34 110.26
P-valor (estatistica F) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ramsey reset (1) 0.66 1.71 0.84 0.60 1.00 0.64 1.34 7.50 0.70 1.14
Prob (Ramsey) 0.51 0.09 0.41 0.55 0.31 0.53 0.18 0.01 0.49 0.26
Jarque Bera 2.72 0.56 3.26 12.43 1.79 8.46 0.20 7.42 4.79 1.26
Prob(Jarque Bera) 0.26 0.75 0.20 0.00 0.40 0.01 0.90 0.02 0.09 0.53

Nota: “nw” indica matriz de correcdo de Newey-West e “w” indica matriz de correcdo de White. Erros padrdo entre parénteses e

estatistica ¢ entre colchetes.
Niveis de significdncia: *** denota 1%; ** denota 5%; e * denota 10%.
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Tabela 1b. Estimacdes por MMG para o Indice de confianca da indéistria.

Regressores W [ @ [ 6 [ @ 5 [ m [ ® [ @® [ (o
c -136.014*** -209.898*** -104.460* -41.197* -66.307*** -41.024* -58.896*** -55732*  -70.491** -86.327***
(49.914) (48.253) (52.923) (24.337) (18.238)  (23.856)  (19.493) (31.568) (28.391) (21.829)
[-2.725] [-4350)  [-1.974]  [-1.693]  [3.636)  [-1.720]  [3.021]  [-1.765]  [-2.483]  [-3.955]
gap (-2) 162.414*%*  227.388*** 130.334** 84.759*** 90.540*** 84.849*** 80.492*** 92.109*** 113.395*** 119.661***
(62.205)  (58.768)  (64.279)  (21.403)  (21.391)  (20.515)  (22.605)  (31.582)  (32.844)  (27.064)
[2.611] [3.869] [2.028] [3.960] [4.233] [4.136] [3.561] [2.917] [-2.483] [4.421]
ye (-1) 3.284** 3.269%%%  4.412%*% A T7A1¥** 4331%**% 5 (097*¥*  3983k**k  3gggkk* 4 7]9%**
(1.369) (1.119) (0.479) (0.399) (0.486) (0.404) (0.519) (0.536) (0.413)
[2.398] [2922]  [9.215]  [11.869]  [8.911]  [12.608]  [7.675] [7.273)  [11.428]
ipc (-3) S6.051%4%  -2.264%**  .3,027**F -3.323%*F 2841%FF 3.160%FF  -2.940%**  -2.927%**  -2613%**  2.034***
(0.826) (0.850) (0.643)  (0.448)  (0.456)  (0.433)  (0.469)  (0.504)  (0.537) (0.577)
[-7.323] [-2.664]  [-4705]  [7.414]  [6.236)  [-7.290]  [6.273]  [-5.804]  [-4.866]  [-3.522]
e_ipc(-1) -3.384* -4, 768*%**  -2.695%** 2. 402%**  -2.637***  -2.212%**  3724%**%  3477¥**  -3,092%**
(1.884) (1.553)  (0.887)  (0.663)  (0.864)  (0.711)  (0.891)  (0.918) (0.781)
[-1.796] [-3.070] [-3.038] [-3.626]  [3.054]  [-3.113] [-4.182] [-3.789] [-3.961]
ir(-5) -1.093%**  -1.528%**  -1.325%** 1 537¥FF  1404%F*  -1.273%*F  -1210%**F  -1.196***
(0.274) (0.222) (0.169) (0.251) (0.161) (0.250) (0.254) (0.191)
[-3.985]  [-6.878]  [7.832] [6.131] [8.733]  [5.100)  [-4757]  [-6.254]
fri 16.730%* 14.217*
(6.340) (7.584)
[2.639] [1.875]
fri 2 27.701%*%%  22.321%*
(7.998) (9.594)
[3.464] [2.327)
dsp 0.400***  0.308* 0.466**
(0.146)  (0.162) (0.202)
[2.741]  [1.903] [2.312]
fri*dsp 2.647**
(1.188)
[2.227]
fri_2*dsp 1.987***
(0.555)
[3.578)
infr 0.007*** ~ 0.007***  0.008***  0.006***  0.007*** 0.006*** 0.007***  0.006***  0.006***  0.006***
(0.002) (0.001) (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001) (0.001)
[4.415] [5.494] [6.401] [6.693] [9.793] [6.174]  [10.17343]  [7.688] [6.257) [8.370]
subp -18.962%**  -30.496*** -17.871*%** -10.053*** -6.030** -8.803***  -4.723* -17.140%** -17.668*** -13.428***
(6.617) (6.639) (4373)  (2750)  (2.330)  (2.465)  (2.778)  (2.655)  (3.393) (2.427)
[-2.866] [-4.593] [-4.087] [-3.656] [-2.588]  [3.572]  [-1.700] [-6.457] [-5.207) [-5.532]
R? 0.70 0.75 0.88 0.90 0.90 0.91 0.90 0.88 0.88 0.90
R? ajustado 0.69 0.74 0.86 0.89 0.89 0.90 0.89 0.87 0.87 0.89
estatisitca J 12.37 7.22 7.98 17.53 17.88 16.60 18.46 18.03 17.84 18.71
estatisitca J (p-valor) 0.26 0.61 0.44 0.78 0.76 0.79 0.73 0.70 0.66 0.66
Rank (niimero de instrumentos) 15 16 16 32 32 32 32 31 31 31

Nota: Erros padrdo entre parénteses e estatistica ¢ entre colchetes.
Niveis de significdncia: *** denota 1%; ** denota 5%; e * denota 10%.
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Tabela 2a. Estimacdes por MQO para o indice de confianca da indéistria.

Regressores (11)nw (12)nw (13)nw (14)w (15)nw (16) (17) (18)w (19)nw (20)
c -194.016*** -165.773*** -130.594*** -133.010%** -127.713*** -135.658*** -130.416*** -127.656*** -128.150*** -127.424***
(47.119) (20.658) (23.531) (34.176) (22.685) (30.209) (28.047) (33.268) (25.487) (28.041)
[-4.118] [-8.025] [-5.550] [-3.892] [-5.630] [-4.491] [-4.650] [-3.837] [-5.028] [-4.544]
gap (-2) 236.068***  171.721*** 151.190*** 151.954*** 146.818*** 149.114*** 148.127*** 149.423*** 147.070*** 146.158***
(55.680) (28.720) (23.412) (30.958) (20.297) (31.653) (31.344) (30.911) (22.466) (31.345)
[4.240) [5.979] [6.258] [4.908] [7.234] [4.711) [4.726) [4.834] [6.546] [4.663)
ye (-1) 5.744%** 6.219%** 6.263%** 5.816%** 5.936%** 6.085%** 6.137%** 5.827*** 5.890%**
(0.672) (0.561) (0.508) (0.604) (0.517) (0.462) (0.523) (0.753) (0.476)
[8.553] [11.087] [12.324] [9.627] [11.490] [13.178] [11.731] [7.733] [12.363]
igp (-3) -1.045%** -0.686*** -0.447%* -0.437** -0.495%* -0.464** -0.523%** -0.473** -0.492** -0.500%**
(0.352) (0.200) (0.191) (0.190) (0.196) (0.192) (0.188) (0.195) (0.221) (0.186)
[-2.967] [-3.434] [-2.345] [-2.303] [-2.527] [-2.417] [-2.789] [-2.426] [-2.224] [-2.688]
e_igp (-1) -2.092** -2.498** -2.404%* -2.514%* -2.197** -2.315%** -2.645%* -2.492%* -2.470%**
(0.940) (0.958) (1.007) (0.964) (0.935) (0.828) (1.045) (1.236) (0.824)
[-2.226) [-2.608] [-2.386] [-2.607] [-2.349] [-2.794) [-2.531] [-2.016] [-2.997]
ir(-5) -0.940%* -0.908** -0.862** -0.751* -0.862** -0.977%** -0.856** -0.874**
(0.432) (0.370) (0.430) (0.384) (0.352) (0.346) (0.419) (0.351)
[-2.177] [-2.453] [-2.006] [-1.955] [-2.452] [-2.824] [-2.044] [-2.493]
fri -1.738 -5.848
(7.838) (8.002)
[-0.222] [-0.731]
fri 2 4777 -0.730
(12.576) (18.262)
[0.380] [-0.040]
dsp 0.435%* 0.463** 0.437**
(0.215) (0.184) (0.213)
[2.024] [2.516) [2.052]
fri*dsp 3.586**
(1.453)
[2.468]
fri_2*dsp 1.518**
(0.604)
[2.512]
infr 0.005%** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006***
(0.002) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
[2.651] [5.822] [5.479] [5.102] [6.099] [6.444] [6.472] [5.062] [6.402] [6.526)
subp -11.784**  -10.101***  -9.562*** -9.635%* -8.254%** -8.417*** -7.616%** -9.403** -8.272%** -7.976%**
(5.903) (3.075) (2.806) (4.235) (2.455) (2.611) (2.654) (4.234) (2.409) (2.609)
[-1.996] [-3.285] [-3.408] [-2.275] [-3.362] [-3.224] [-2.869] [-2.221] [-3.434] [-3.057]
R? 0.47 0.83 0.85 0.85 0.86 0.86 0.86 0.85 0.86 0.86
R? ajustado 0.44 0.81 0.84 0.84 0.85 0.85 0.85 0.84 0.85 0.85
estatistica F 19.39 68.90 70.27 60.79 65.79 58.21 65.98 60.87 57.78 66.16
P-valor (estatistica F) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ramsey reset (1) 0.49 0.79 0.21 0.23 0.57 0.68 0.67 0.21 0.58 0.61
Prob (Ramsey) 0.63 0.43 0.83 0.82 0.57 0.50 0.51 0.83 0.57 0.54
Jarque Bera 8.60 0.08 0.67 0.66 1.74 1.82 1.74 0.66 1.75 1.83
Prob(Jarque Bera) 0.01 0.96 0.72 0.72 0.42 0.40 0.42 0.72 0.42 0.40

Nota: “nw” indica matriz de corre¢do de Newey-West e “w

estatistica ¢ entre colchetes.
Niveis de significdncia: *** denota 1%; ** denota 5%; e * denota 10%.

” indica matriz de correcdo de White. Erros padrdo entre parénteses e
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Tabela 2b. Estimacées por MMG para o Indice de confianca da inddstria.

Regressores

[EETI )

[ @3 [ w [ @as [ e (17) (8 [ (9 (20)
c -419.963*** -252.110*** -186.796*** -125.259*** -164.009*** -134.359*** -160.906*** -145.324*** -152.798*** -161.286***
(86.925) (44.782) (38.543) (27.237) (22.475) (31.782) (22.750) (22.723) (26.687) (22.627)
[-4.831] [-5.630] [-4.846] [-4.599] [-7.298] [-4.227] [-7.073] [-6.396] [-5.726] [-7.128]
gap (-2) 470.876*** 215.213*** 184.381*** 176.725*** 204.262*** 184.413*** 194.841*** 186.573*** 195.552*** 199.720***
(98.688) (55.462) (42.632) (28.416) (25.339) (32.058) (25.951) (26.102) (29.121) (25.238)
[4.771] [3.880] [4.325] [6.219] [8.061] [5.753] [7.508] [7.148] [6.715] [7.914]
ye (-1) 5.557*** 6.643*%** 6.111%** 6.013*** 5.671%** 6.461%** 6.048*** 5.472%** 6.158***
(0.901) (0.593) (0.364) (0.300) (0.403) (0.298) (0.390) (0.431) (0.280)
[6.166] [11.196] [16.770] [20.035] [14.087] [21.711] [15.506] [12.708] [21.981]
igp (-3) -1.151%** -0.702*** -0.437** -0.430%** -0.493*** -0.543*** -0.558*** -0.458*** -0.579*** -0.504***
(0.323) (0.231) (0.181) (0.128) (0.124) (0.120) (0.140) (0.136) (0.126) (0.126)
[-3.562] [-3.046] [-2.415] [-3.356] [-3.988] [-4.539] [-3.981] [-3.359] [-4.576] [-4.009]
e_igp (-1) -2.431* -2.149%* -2.602%** -1.310* -2.132%* -1.279* -2.591%** -2.209** -1.288*
(1.334) (1.004) (0.876) (0.664) (0.873) (0.733) (0.859) (0.844) (0.689)
[-1.822] [-2.139] [-2.970] [-1.973] [-2.443] [-1.746] [-3.017] [-2.617] [-1.869]
ir (-5) -0.716* -1.568*** -1.040*** -1.351%** -1.046*** -1.312%** -1.146%** -1.060***
(0.427) (0.282) (0.260) (0.285) (0.285) (0.283) (0.263) (0.266)
[-1.677] [-5.554] [-4.007] [-4.739] [-3.665] [-4.642] [-4.362] [-3.990]
fri 18.729** 16.262*
(7.577) (8.231)
[2.472] [1.976]
fri_2 25.943**  25617**
(10.363) (10.939)
[2.503] [2.342]
dsp 0.552%** 0.411* 0.429**
(0.193) (0.212) (0.210)
[2.851] [1.937] [2.040]
fri*dsp 5.327***
(1.816)
[2.934]
fri_2*dsp 1.949%**
(0.698)
[2.794]
infr 0.004* 0.009*** 0.007*** 0.004*** 0.004*** 0.004*** 0.004*** 0.004*** 0.004*** 0.004***
(0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
[1.718] [5.788) [6.372] [6.443] [7.835] [7.126] [7.982] [6.154] [6.689] [8.040]
subp -23.651%%*  -10.085%*  -13.468*** -11.151*** -10.656*** -10.053***  -7.810%**  -12.226%** -11.011***  -9.749***
(7.049) (5.004) (3.485) (2.482) (2.436) (2.535) (2.612) (2.440) (2.413) (2.478)
[-3.355] [-2.016] [-3.865] [-4.492] [-4.374] [-3.965] [-2.990] [-5.011] [-4.563] [-3.935]
R? 0.28 0.80 0.85 0.86 0.87 0.86 0.87 0.86 0.86 0.87
R? ajustado 0.25 0.79 0.83 0.84 0.85 0.84 0.86 0.84 0.84 0.86
estatisitca J 8.35 8.76 11.77 15.03 16.29 14.29 17.31 14.81 13.65 16.81
estatisitca J (p-valor) 0.50 0.27 0.30 0.89 0.84 0.89 0.79 0.90 0.91 0.82
Rank (numero de instrumentos) 14 14 18 32 32 32 32 32 32 32

Nota: Erros padrao entre parénteses e estatistica ¢ entre colchetes.
Niveis de significdncia: *** denota 1%; ** denota 5%; e * denota 10%.
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Por sua vez, o efeito causado pela expectativa de inflacdo, medida tanto pelo IPCA (e_ipc) como pelo
IGP-M (e_igp), é negativo e possui significancia estatistica. Expectativas de inflacdo mais elevadas es-
tdo relacionadas com um ambiente macroecondmico instavel e incerto, o que gera pessimismo para os
empresarios industriais. Este resultado corrobora os achados de Montes & Machado (2014b).

A variavel ir apresentou coeficientes estimados negativos e significancia estatistica. Assim como
encontrado em Montes & Bastos (2013) e Montes & Machado (2014b), uma elevacdo da taxa basica de
juros (Selic) provoca formacao de expectativas mais pessimistas dos empresarios industriais em relacdo
a situacdo atual e futura da economia e de seus negocios.

O efeito causado pela reputacdo fiscal, medida tanto pelo fri como pelo fri_2, é positivo. O indice de
reputacao fiscal apresentou os sinais esperados e significancia estatistica nas equagoes estimadas com
0 IPCA por MQO e MMG (Tabelas 1a e 1b) e nas equagoes estimadas com o IGPM por MMG (Tabela 2b). As
evidéncias sugerem que a construcdo de reputac¢ao indica um comprometimento do governo em relacao
a sustentabilidade da divida publica, o que impacta positivamente na formacdo das expectativas dos
empresarios industriais.

O efeito estimado da variavel dsp é positivo e possui significancia estatistica. Assim, quando o go-
Verno cumpre ou supera as metas estabelecidas para o superavit primario, isso indica um comprometi-
mento do governo com a politica fiscal, o que auxilia na formacgao de expectativas mais otimistas por
parte dos empresarios industriais. Ademais, o efeito conjunto da reputacdo fiscal e dos desvios do su-
peravit primario em relagdo a meta, medidos pelas variaveis fri * dsp e fri_2 = dsp é positivo e possui
significancia estatistica. A construcdo de reputacdo aliada ao alcance das metas de superavit primario
sinaliza aos empresarios industriais que o governo esta comprometido com a politica fiscal e as con-
tas publicas, levando, assim ao aumento da confianca dos empresarios na economia e a formacdo de
expectativas mais otimistas.

O efeito estimado da variavel infr é positivo e possui significdncia estatistica em todas as especifica-
¢Oes. A evidéncia sugere que quando aumenta a infraestrutura (medida pela proxy consumo de energia
na indastria), aumenta também a confianca e o otimismo dos empresarios industriais em relacdo a eco-
nomia. A variavel subp apresentou coeficientes estimados negativos e com significancia estatistica em
todas as especificagoes. A crise subprime afetou negativamente o desempenho econdmico, a estabilidade
macroecondmica e, consequentemente, a formacdo das expectativas dos empresarios industriais.

De um modo geral, os resultados indicam que o comprometimento fiscal afeta positivamente as
expectativas dos empresarios industriais.?

3.3. Estimacoes para a producao industrial

A fim de estimar o mecanismo de transmissdao do comprometimento fiscal por meio do canal de
expectativas, isto é, a fim de verificar os impactos do comprometimento fiscal e de outras variaveis
macroecondmicas sobre a producdo industrial considerando a confianca dos empresarios, as equacoes
abaixo foram estimadas.® Novamente, a escolha das defasagens foi determinada pela metodologia “geral
para o especifico” (Hendry, 2001):

prod, = 9y + dyicis_3 + dagap,_, + Izsubp, + 21, (21)

8De modo a dar robustez aos resultados encontrados, as mesmas estimaces para o business confidence index (bci) foram também
realizadas. O business confidence index é divulgado pela Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE).
Este indice se baseia na avaliacdo dos empresarios a respeito da producdo, pedidos e estoques, além da situacao atual e expecta-
tivas para o futuro imediato. A média de longo prazo deste indice é 100. Quanto maior o indice, quer dizer que os empresarios
estdo mais otimistas e confiantes. As estimagdes para o bci revelam robustez quanto aos resultados encontrados para o ici, prin-
cipalmente as que utilizam o principal indice de precos que serve como referéncia para o regime de metas para inflagdo — que
é 0 IPCA.

°De modo a dar robustez aos resultados encontrados acerca do mecanismo de transmissio do comprometimento fiscal por meio
da confianca do empresario, equagdes considerando o bci também foram estimadas. As estimagdes para o indice de producao
industrial considerando o bci revelam robustez quanto aos resultados encontrados nas equagdes utilizando o ici.
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prod, = Ko + Ky ici;_3 + kogap,_, + kscred;_3 + K4subp, + e33¢.

prod, = yo + yiici;_s + x28ap,_, + y3cred;_3 + yair_ri_1 + Ystci—s + YeSUbp, + €23;.

(22)
(23)

Antes de serem realizadas as estimacoes, os testes para detectar raiz unitaria foram realizados (Ta-
bela A-1, Apéndice). De acordo com os testes, as séries sdo I(1). Assim, foi testada a cointegracao para
os conjuntos de varidveis da equacdo (23) (a qual contempla todas as varidveis utilizadas na analise). A
escolha da ordem de defasagens do VAR foi feita utilizando o critério de informacao de Schwarz (SIC) (Ta-
bela A-2, Apéndice). O teste de cointegracdo (Johansen, 1991) indica a rejeicao da hipétese de ndo haver
cointegracao (Tabela A-4, Apéndice). Logo, é possivel estimar as equagOes com as variaveis em nivel sem
que a regressdo seja espuria. A Tabela 3 apresenta as estimacdes por MQO'© e as estimacées por MMG.!!

Tabela 3. Estimagdes por MQO e MMG para o indice de producdo industrial.

MQO MMG
Regressores (21)nw (22)nw | (23)nw (21)nw l (22)nw (23)nw
c 5.219 3.985 13.138 -27.086 -0.574 0.111
(18.618) (14.333)  (11.273) (23.323) (25.226) (16.480)
[0.280] [0.278] [1.165] [-1.161] [-0.023] [0.007]
ici (-3) 0.151%** 0.218*** 0.143%** 0.147*** 0.206*** 0.097**
(0.036) (0.0182) (0.031) (0.040) (0.031) (0.043)
[4.225] [12.004] [4.607] [3.633] [6.616] [2.262]
gap (-2) 78.701%**  60.716***  73.132%** |1 112.109***  67.423** 93.555%**
(19.216) (15.358) (15.472) (27.030) (28.983) (23.626)
[4.096] [3.954] [4.727] [4.148] [2.326] [3.960]
cred (-3) 0.286%**  0.147** 0.269%** 0.117*
(0.029) (0.069) (0.043) (0.063)
[9.883] [2.119] [6.255] [1.851]
ir_r(-1) -0.480** -0.564***
(0.215) (0.180)
[-2.229] [-3.133]
tc (-4) -2.746** -3.211%%*
(1.085) (1.108)
[-2.532] [-2.899]
subp -9.596*** -8.408** -7.932** -17.646*** -15.860***  -9.528%**
(3.241) (3.242) (3.096) (1.829) (1.808) (1.915)
[-2.961] [-2.593] [-2.562] [-9.649] [-8.775] [-4.975]
R? 0.59 0.75 0.77 0.44 0.59 0.75
R? ajustado 0.58 0.74 0.75 0.42 0.57 0.73
estatistica F 43.82 67.28 47.31
P-valor (estatistica F) 0.00 0.00 0.00
Ramsey reset (1) 3.85 0.83 1.20
Prob (Ramsey) 0.00 0.41 0.23
Jarque Bera 20.32 261.24 308.89
Prob(Jarque Bera) 0.00 0.00 0.00
estatisitca J 11.36 7.02 8.89
estatisitca J (p-valor) 0.12 0.22 0.18
Rank (nimero de instrumentos) 11 10 13

Nota: “nw” indica matriz de correcao de Newey-West e “w” indica matriz de correcdo de White.

Erros padrdo entre parénteses e estatistica ¢ entre colchetes.

Niveis de significdncia: *** denota 1%; ** denota 5%; e * denota 10%.

10No que concerne a estimacéo por MQO, a estatistica-F indica que a equacdo da regressio é significante, e o resultado do teste
Ramsey RESET mostra que o modelo ndo apresenta problemas de especificacdo.

1105 testes de diagnostico para as estimacées por MQO estdo na Tabela A-7 (Apéndice). Por sua vez, a Tabela A-10 apresenta os
conjuntos de varidveis instrumentais utilizados nas estimagdes por MMG.
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As estimagoes mostram que o efeito do ici sobre a producdo industrial é positivo e possui signifi-
cancia estatistica em todas as estimacdes. Desta maneira, assim como encontrado em Montes & Bastos
(2013), quando os empresarios estdo otimistas, a producdo industrial aumenta. Por sua vez, o efeito
estimado da variavel gap é positivo e apresentou significdncia estatistica em todas as estimagoes. A
evidéncia sugere que, quando a economia esta aquecida, a producdo industrial se eleva. As estimativas
para o crédito, medido pela variavel cred, apresentou coeficientes positivos e significancia estatistica
em todas as estimacdes. Desta forma, os achados apontam que um maior acesso ao crédito estimula a
produgao industrial.

O efeito causado pela taxa de juros real é negativo e possui significancia estatistica. As evidéncias
sugerem que uma taxa de juros real elevada implica em maiores custos para os empresarios, o que deses-
timula a producdo industrial. A variavel tc apresentou coeficientes estimados negativos e significancia
estatistica. Portanto, uma taxa de cambio elevada gera um desestimulo a producao industrial.

Avariavel subp apresentou coeficientes estimados negativos e com significancia estatistica em todas
as especificacdes. A crise subprime afetou negativamente a producdo industrial.

4. CONCLUSAO

O presente trabalho buscou contribuir para a literatura ao analisar a influéncia da reputacao fiscal
e do alcance das metas de superavit primario sobre a confianca dos empresarios e, assim, responder
se o comprometimento com as metas fiscais afeta a confianca dos empresarios. A maioria dos estudos
elaborados referente a adogao do RMI no Brasil se concentra na analise dos efeitos da politica monetaria
sobre a economia e existem poucos trabalhos acerca dos efeitos da conducao da politica fiscal. Ao enfa-
tizar os efeitos do comprometimento fiscal sobre a confianca dos empresarios e desta sobre as decisoes
de producdo, nossa analise destaca uma importante dimensdo da politica fiscal no RMI que os estudos
existentes ndo haviam incorporado.

Os resultados sugerem que a reputacao fiscal e o alcance das metas de superavit primario sinalizam
aos empresarios um maior comprometimento do governo com as contas publicas, o que promove um
aumento do otimismo desses empresarios em relacdo aos seus negdcios e a economia, pois incertezas
sdo reduzidas. Ademais, os achados apontam que as decisdes de producdo sdo afetadas pelo aquecimento
da atividade econdmica, pela taxa de juros real, pelo crédito, pela taxa de cdmbio e pela confianca dos
empresarios.

Portanto, quando o banco central ndo esta comprometido com a estabilidade dos precos (o que acaba
acarretando taxa de inflacdo mais elevada e posteriormente taxa de juros mais elevada) e a condugdo
da politica fiscal é realizada de maneira irresponsavel (implicando em elevacdo da divida publica e nao
cumprimento das metas de superavit primario), incertezas sao geradas e as expectativas e a confianca
dos empresarios se deterioram, acarretando em pior desempenho econdémico. Porém, um comprometi-
mento da autoridade monetaria e da autoridade fiscal com os objetivos estabelecidos é capaz de impac-
tar o desempenho econémico por meio das tomadas de decisdes de produgdo, que sdo afetadas pelas
expectativas e pela confianca dos empresarios. Os resultados deste estudo permitem que policymakers
sejam capazes de elaborar politicas econémicas mais eficientes no sentido de estimular as decisoes de
producao.
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APENDICE.
Tabela A-1. Testes de Raiz Unitdria (ADE, PP e KPSS).
ADF PP KPSS

Séries Lag I/T Teste 1% Band I/T Teste 1% Band I/T Teste 10%
ici 2 | -1.994 -3.501 2 -0.605 -2.589 6 I/T 0.099 0.119
d_ici 1 -6.385  -2.590 11 -3.990 -2.590

infr 12 1/T -3.261 -4.071 4 I -3.330 -3.500 6 I/T 0.086 0.119
d_infr 12 -2.445  -2.593 14 -7.730  -2.590

d_d_infr 10 -10.839 -2.593

cred 0 | -1.948 -3.500 3 I -1.955 -3.500 7 I/T 0.205 0.119
d_cred 0 I/T -9.703 -4.058 3 I/T -9.703 -4.058 4 I 0.302 0.347
dsp 0 I/T -10.138 -4.056 5 I/T -10.114 -4.056 5 I/T 0.143 0.119
d_dsp 5 I 0.133 0.347
tc 0 0.517 -2.589 4 0.345 -2.589 7 /T 0222 0.119
d_tc 0 -8.236  -2.590 3 -8.340 -2.590 4 I 0.233 0.347
e_igp 1 I/T -3.662 -4.058 6 | -2.757 -3.500 6 I/T 0.054 0.119
d_e_igp 1 -8.286  -2.590 15 9.107  -2.590

e_ipc 1 I/T -3.338 -4.058 3 I/T -2.993 -4.056 6 I/T 0.045 0.119
d_e_ipc 0 -8.043  -2.590 11 -7.905  -2.590

fri 0 -1.416  -2.589 4 -1.543  -2.589 7 I 0.145 0.347
d_fri 0 -9.000 -2.590 4 -9.063  -2.590

fri_2 0 -1.100 -2.589 5 -0.991 -2.589 7 I 0.134 0.347
d_fri_2 0 -7.835  -2.590 5 -8.059  -2.590

gap 3 | -3.271 -3.502 7 I -4639 -3.500 7 I 0.071 0.347
d_gap 2 -4.974  -2.590

igp 1 |1 -2969 -3.501 6 -1.188  -2.589 7 | 0.053 0.347
d_igp 0 -4.622  -2.590 3 -4.535 -2.590

ipc 1 | -2877 -3.501 5 I -2.317 -3.500 7 I/T 0.078 0.216
d_ipc 0 -5.424  -2.590 2 -5.410 -2.590

ir_r 1 1 -2126 -3.501 6 -1.377  -2.589 7 I/T 0.083 0.119
d_ir_r 0 -4.972  -2.590 0 -4.972  -2.590

prod 0 | -2513 -3.500 3 | -2.713 -3.500 6 I/T 0.085 0.119
d_prod 0 -9.983  -2.590 3 -9.989  -2.590

ir 1 1 -3.017 -3.501 6 -0.596 -2.596 7 I/T 0.079 0.119
d_ir 0 -2.835  -2.590 5 -3.055 -2.590

ye 1 I/T -2.863 -4.058 2 I/T -4.465 -4.056 6 I/T 0.275 0.119
d_ye 0 -16.413 -2.590 69 | 0414 0.347

Nota: ADF: a escolha final de defasagem (lag) foi feita com base no critério de Schwarz. PP e KPSS: a
defasagem é o lag truncation escolhido para o Bartlett kernel.
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Tabela A-2. Ordem de defasagem do VAR — equacdes (6), (9), (16), (19) e (23).

Lag Eq. (6) Lag Eq. (9) Lag Eq. (16)

com constante sem constante com constante sem constante com constante sem constante

SIC SIC SIC SIC SIC SIC

0 28.14382 0 27.42405 0 32.12224
1 17.51093* 17.97702* 1 16.54945* 17.02631* 1 21.35414* 21.80871*
2 19.13058 19.07084 2 18.04461 18.02459 2 22.50333 22.56088
3 21.03763 20.96442 3 19.97314 19.92967 3 24.67868 24.66792
4 23.05638 23.00672 4 22.05481 22.07378 4 27.01558 26.95678
5 24.83946 24.88190 5 24.13690 24.21794 5 28.24885 28.36961
6 26.47070 26.44766 6 25.84996 25.83701 6 29.76120 30.00948
7 26.34326 26.39181 7 25.45552 25.52521 7 29.45583 29.82812
8 25.27065 26.26088 8 24.85941 25.52107 8 27.71495 28.82124
Lag Eq. (19) Lag Eq. (23)

com constante sem constante comconstante sem constante

SIC SIC SIC SIC

0 31.23120 0 13.62905
1 20.24736* 20.68901* 1 2.787011* 3.221485*
2 21.25494 21.35203 2 3.847049 4.000833
3 23.42883 23.46176 3 4.596145 4.536637
4 25.82935 25.81841 4 5.883608 6.014799
5 27.21490 27.40473 5 7.433291 7.540883
6 28.53668 28.80966 6 8.752400 8.689643
7 28.28602 28.65933 7 9.906823 9.998405
8 26.84916 28.22894 8 10.69825 10.81699

RBE Rio de Janeiro v.701n.2/p. 221-244 Abr-Jun 2016 241



242

Gabriel Caldas Montes e André Filipe Guedes Almeida

\’

Tabela A-3. Testes de cointegracdo de Johansen — equagdes (6), (9), (16) e (19).

Eg. (6) Eq. (16)

Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic [ [Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic

Test Type No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type No Intercept  Intercept Intercept Intercept  Intercept

No Trend No Trend No Trend Trend Trend No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Trace 4 5 5 5 5 Trace 3 4 4 5 5

Max-Eig 4 5 5 5 5 Max-Eig 4 5 5 5 5

Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic [ [Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic

Rank or No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Rank or No Intercept  Intercept Intercept Intercept  Intercept

No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns) Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 18.10048 18.10048 18.47391 18.47391 18.81032| |0 21.87302 21.87302 22.28044  22.28044 22.62064

1 17.51777 17.55126 17.87743 17.92483 18.21952 | |1 21.13511 21.11688 21.47752 21.52054 21.82126

2 17.33046* 17.38320 17.66187 17.67668 17.92834 | |2 20.98105* 21.00887 21.32248  21.34940 21.60259

3 17.55162 17.39160 17.62272 17.67996 17.89848 | |3 21.15598 21.07011 21.33619  21.39525 21.61597

4 17.94214 17.70604 17.89014  17.79432 17.96934 | (4 21.58908 21.30698 21.52627 21.54842 21.72264

5 18.60616 18.14474 18.28134  18.19792 18.32833| |5 22.25364 21.78804 21.96085 21.91589 22.04332

6 19.33663 18.86025 18.94995 18.84931 18.93251| |6 23.04395 22.52488 22.65184  22.62574 22.71234

7 20.10096 19.64598 19.70997 19.65156 19.68746 | |7 23.85693 23.36716 23.45546  23.36761 23.42356

8 20.92827 20.45827 20.48899 20.47027 20.46719 | |8 24.68448 24.22844 24.26988  24.22009 24.24309

9 21.78350 21.34259 2134259  21.31443 2131443 | |9 25.53935 25.11652 25.11652 25.09485 25.09485

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05 Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) _ Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** No. of CE(s) _ Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.762723 385.8544  179.5098 0.0000 None * 0.796832 387.4566  179.5098 0.0000

Atmost1* 0.647646 247.7559  143.6691 0.0000 Atmost 1 * 0.635735 2344595 143.6691 0.0000

Atmost2 * 0.469882 147.6165 111.7805 0.0000 At most 2 * 0.493831 137.5116 111.7805 0.0004

At most 3 * 0.372052 86.68967 83.93712 0.0312 At most 3 0.344739 72.14667 83.93712 0.2623

At most 4 0.174520 42.02101 60.06141 0.6143 At most 4 0.174073 31.56535 60.06141 0.9594

Atmost 5 0.117811 23.60912  40.17493 0.7283 At most 5 0.063409 13.20540  40.17493 0.9977

At most 6 0.087430 11.57566  24.27596 0.7397 At most 6 0.041934 6.916622  24.27596 0.9793

At most 7 0.028100 2.792526  12.32090 0.8728 At most 7 0.027868 2.804141  12.32090 0.8715

At most 8 0.000587 0.056324  4.129906 0.8457 At most 8 0.000945 0.090782  4.129906 0.8045

Trace testindicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Trace testindicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Eg. (9) Eq. (19)

Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic [ [Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic

Test Type No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Test Type No Intercept  Intercept Intercept Intercept  Intercept

No Trend No Trend No Trend Trend Trend No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Trace 3 5 5 5 5 Trace 3 4 4 5 5

Max-Eig 4 5 5 5 5 Max-Eig 4 5 5 5 5

Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic [ [Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic

Rank or No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept Rank or No Intercept  Intercept Intercept Intercept  Intercept

No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns) Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 17.05060 17.05060 17.41418 17.41418 17.73635| |0 20.77782 20.77782 21.17630 21.17630 21.50513

1 16.48636 16.50593 16.82208  16.86115 17.14419| (1 19.97100 19.94318 20.29485 20.33821 20.62994

2 16.32893* 16.37256 16.64162 16.69062 16.93086 | (2 19.82900* 19.84798 20.15353  20.21955 20.46385

3 16.54558 16.38220 16.60374  16.69641 16.90158 | (3 19.99975 19.93220 20.19022  20.28114 20.49197

4 16.97867 16.69306 16.86793 16.81133 16.97264 | |4 20.45881 20.16340 20.37525 20.43393 20.59810

5 17.63045 17.18030 17.30769 17.27840 17.39632 | |5 21.12652 20.67006 20.83629  20.87101 20.98942

6 18.36856 17.88047 17.96039 17.92768 17.99862 | |6 21.90863 21.40779 21.52742  21.55474 21.64685

7 19.13776 18.67128 18.72251 18.70449 18.73373 | |7 22.71890 22.24577 2232553 22.29342 22.35096

8 19.96091 19.48809 19.50912 19.52831 19.51319| |8 23.55915 23.10675 23.14026  23.14482 23.16965

9 20.81405 20.36143 2036143  20.36818 20.36818 | |9 24.41133 23.99606 23.99606  24.02429 24.02429

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05 Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s)  Eigenvalue  Statistic Critical Value Prob.** No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.758299 378.1334  179.5098 0.0000 None * 0.810362 390.6074  179.5098 0.0000

Atmost 1 * 0.636962 241.8083  143.6691 0.0000 At most 1 * 0.631315 230.9939 143.6691 0.0000

At most 2 * 0.472267 1445366  111.7805 0.0001 At most 2 * 0.495943 135.2040 111.7805 0.0007

At most 3 0.344739 83.17673  83.93712 0.0567 At most 3 0.327503 69.43767  83.93712 0.3496

At most 4 0.184569 4259546  60.06141 0.5868 At most 4 0.171473 31.34898 60.06141 0.9623

At most 5 0.111045 23.00782  40.17493 0.7612 At most 5 0.071050 13.29086  40.17493 0.9975

At most 6 0.082967 11.70777  24.27596 0.7291 At most 6 0.044529 6.215596  24.27596 0.9897

At most 7 0.032139 3.393005 12.32090 0.7963 At most 7 0.015445 1.842686  12.32090 0.9617

At most 8 0.002673 0.256997  4.129906 0.6718 At most 8 0.003623 0.348418  4.129906 0.6178

Trace testindicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Tabela A-4. Teste de cointegracdo de Johansen — equacdo (23).

E.(23)
Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 3 3 3 3 4
Max-Eig 2 3 3 3 3
Data Trend:  None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend  No Trend Trend Trend
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 2.994580 2.994580 3.145829 3.145829 3.385212
1 2.436353 2.445043 2.551395 2.597244 2.827909
2 2.573940 2.201755* 2.264384 2.345732 2.528881
3 2.924011 2.463373 2.523790 2.594649 2.730862
4 3.405800 2906322 2.919934 3.000299 3.089742
5 3.966077 3.436258 3.511972 3.484282 3.526806
6 4.576513 4.088308 4.122893 4124732 4.137587
7 5.231292 4.761043 4.761043 4784231 4.784231
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**
None * 0.717115 309.6761 134.6780 0.0000
Atmost 1 * 0.615752 188.4553 103.8473 0.0000
At most 2 * 0.363366 96.63444 76.97277 0.0008
At most 3 0.236797 53.28461 54.07904 0.0588
At most 4 0.167435 27.34245 35.19275 0.2719
At most 5 0.059298 9.751087 20.26184 0.6643
At most 6 0.039638 3.882670 9.164546 0.4299

Trace testindicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-

Haug-Michelis (1999) p-values

Tabela A-5. Testes de diagnostico — equacdes (1) a (10).

TESTES Wrw [ @Qnw [ @nw [ @nw [ (Gnw | (6w | (7) [ @w [ ©@mw [ (10w
Durbin-Watson (DW) 0.528294 1.446237 1.595795 1.442075 1.547982 1.386832 1.661013 1.473155 1.429293 1.576557
Teste LM (1) 114.8337 7.735840 4.131757 8.654433 5.225320 10.79306 3.028438 7.497013 9.124454 4.610943
Prob LM (1) 0.0000 0.0067 0.0453 0.0042 0.0248 0.0015 0.0856 0.0076 0.0034 0.0347
Teste LM (2) 56.83169 3.826911 2.444545 5.546076 3.239537 7.086990 1.956057 4.318187 5.400559 2.923509
Prob LM (2) 0.0000 0.0256 0.0931 0.0055 0.0443 0.0015 0.1480 0.0165 0.0063 0.0594
Teste ARCH (1) 25.50223 4.932279 7.406538 5.829957 0.633685 1.135741 0.102524 5.687977 0.911639 0.276670
Prob ARCH (1) 0.0000 0.0288 0.0078 0.0178 0.4281 0.2894 0.7496 0.0192 0.3423 0.6002
Teste ARCH (2) 17.33813 7.126863 9.033315 11.14121 6.653584 9.841368 5.015470 9.635589 7.905880 6.110309
Prob ARCH (2) 0.0000 0.0013 0.0003 0.0000 0.0020 0.0001 0.0087 0.0002 0.0007 0.0033
Tabela A-6. Testes de diagnostico — equacdes (11) a (20).
TESTES (nw | (2nw | (Bow | (@8w | (5w [ (16 | (17 [ (18w | (9nw | (20
Durbin-Watson 0.340738 1.455253 1.596586 1.616917 1.529535 1.610023 1.625127 1.564444 1.535304 1.549198
Teste LM (1) 217.9061 7.628594 3.336764 3.158531 4.700660 3.356451 2.769467 4.301297 5.040928 4.218406
Prob LM (1) 0.0000 0.0070 0.0713 0.0792 0.0330 0.0706 0.0999 0.0412 0.0275 0.0432
Teste LM (2) 111.2180 4.493360 1.697001 1.635087 2.391231 1.719688 1.409592 2.281084 2.649436 2.145097
Prob LM (2) 0.0000 0.0140 0.1896 0.2013 0.0979 0.1857 0.2502 0.1087 0.0769 0.1237
Teste ARCH (1) 121.5181 2.622189 9.074605 8.911521 3.032232 1.954876 1.375783 9.411736 2.929560 2.292711
Prob ARCH (1) 0.0000 0.1088 0.0034 0.0037 0.0851 0.1655 0.2440 0.0029 0.0905 0.1335
Teste ARCH (2) 69.66104 8.564111 5.619183 5.478769 1.615201 0.918745 0.819453 5.972318 1.539194 1.138280
Prob ARCH (2) 0.0000 0.0004 0.0051 0.0057 0.2048 0.4029 0.4440 0.0037 0.2203 0.3251
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Tabela A-8. Varidveis instrumentais referentes ds estimagdes MMG da Tabela 1b.

Tabela A-7. Testes de diagnostico — equacdes (21) a (23).

TESTES E)nw | @nw | (230w |
Durbin-Watson 0.860942 1.272046 1.395509
Teste LM (1) 43.33973 14.63029 9.655970
Prob LM (1) 0.0000 0.0002 0.0026
Teste LM (2) 23.03454 7.629104 5.079678
Prob LM (2) 0.0000 0.0009 0.0083
Teste ARCH (1) 1.949192 1.942578 1.179357
Prob ARCH (1) 0.1661 0.1667 0.2804
Teste ARCH (2) 7.839503 4.059511 4.141732
Prob ARCH (2) 0.0007 0.0206 0.0191

(1)

ici(-1to -3), gap_ibc(-3), infl_ipca(-4 to -6), expect_infl_ipca(-1to -3), selic(-4 to -5), ir_real(0to -1)

(2)

ici(-1to -3), gap_ibc(-3 to -4), infl_ipca(-4 to -6), expect_infl_ipca(-2 to -3), selic(-4 to -6), ir_real(0to -1)

(3)

ici(-1to -3), gap_ibc(-3 to -4), infl_ipca(-4 to -6), expect_infl_ipca(-2 to -3), selic(-6 to -8), ir_real(0to -1)

(4)

ici(-1), infl_ipca(-4 to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -8), expect_infl_ipca(-2 to -10), selic(-6), ir_real(0to -1)

(5)

ici(-1), infl_ipca(-4 to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -8), expect_infl_ipca(-2 to -10), selic(-6), ir_real(0to -1)

(6)

ici(-1), infl_ipca(-4 to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -8), expect_infl_ipca(-2 to -10), selic(-6), ir_real(0to -1)

@)

ici(-1), infl_ipca(-4 to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -8), expect_infl_ipca(-2 to -10), selic(-6), ir_real(0to -1)

(8)

ici(-1), infl_ipca(-4 to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -7), expect_infl_ipca(-2 to -10), selic(-6), ir_real(0to -1)

(9)

ici(-1), infl_ipca(-4 to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -7), expect_infl_ipca(-2 to -10), selic(-6), ir_real(0to -1)

(10)

ici(-1), infl_ipca(-4 to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -7), expect_infl_ipca(-2 to -10), selic(-6), ir_real(0to -1)

Tabela A-9. Varidveis instrumentais referentes ds estimagoes MMG da Tabela 2b.

(11)

ici(-1), gap_ibc(-3), infl_igpm(-4), selic(-6 to -8), expect_infl_igpm(-2 to -8)

(12)

ici(-1), gap_ibc(-3), infl_igpm(-4), selic(-6 to -8), expect_infl_igpm(-2 to -8)

(13)

ici(-1to -3), gap_ibc(-3), infl_igpm(-4 to -5), selic(-6 to -7), expect_infl_igpm(-2 to -8)

(14)

ici(-1), infl_igpm(-4 to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -8), selic(-6), expect_infl_igpm(-2 to -10), ir_real(0to -1)

(15)

ici(-1), infl_igpm(-4 to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -8), selic(-6), expect_infl_igpm(-2 to -10), ir_real(0to -1)

(16)

ici(-1), infl_igpm(-4 to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -8), selic(-6), expect_infl_igpm(-2 to -10), ir_real(0to -1)

(17)

ici(-1), infl_igpm(-4to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -8), selic(-6), expect_infl_igpm(-2 to -10), ir_real(0to -1)

(18)

ici(-1), infl_igpm(-4 to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -8), selic(-6), expect_infl_igpm(-2 to -10), ir_real(0to -1)

(19)

ici(-1), infl_igpm(-4 to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -8), selic(-6), expect_infl_igpm(-2 to -10), ir_real(0 to -1)

(20)

ici(-1), infl_igpm(-4 to -12), ye(-2), desv_sup(-1to -8), selic(-6), expect_infl_igpm(-2 to -10), ir_real(0to -1)

Tabela A-10. Variaveis instrumentais referentes ds estimacdes MMG da Tabela 3.

(21) prod_ind_des(-1to -3), ici(-4 to -6), gap_ibc(-3 to -6)
(22) prod_ind_des(-1to -2), ici(-4 to -5), gap_ibc(-3 to -5), credit(-4 to -5)
(23) prod_ind_des(-1), ici(-4 to -5), gap_ibc(-3 to -5), credit(-4), ir_real(-2 to -4), exch(-5 to -6)
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