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RESUMO

ALMEIDA, L. C. Assimetrias nas Respostas dos Estados Brasileiros aos Choques
na Politica Monetaria e no Cambio. 2016. 89 f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias
Econbmicas) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2016.

Esta dissertagdo procura detectar assimetrias nas respostas das taxa de crescimento
trimestrais do nivel de atividade econdmica e dos precos estaduais aos choques na politica
monetéria e no cadmbio, bem como estimar a importancia relativa das respostas das taxas de
crescimento dos niveis de atividade econémica estaduais aos choques comuns e especificos
identificados pelo modelo, com o objetivo de contribuir com a discussdo acerca de se 0s
estados brasileiros constituem ou ndo uma Area Monetaria Otima. O trabalho contribui com a
literatura existente ao adotar neste tipo de analise um modelo de Vetores Autorregressivos
Aumentados por Fatores Dinamicos (FAVAR), com identificacdo via restricdes de sinais. A
metodologia Nowcast e um painel de dados ndo balanceados foram utilizados para superar 0s
problemas de baixa qualidade e pouca extensdo dos dados estaduais sobre o nivel de
atividade. Os resultados demonstram que os modelos com a amostra estendida dos niveis de
atividade econdmica estaduais sdo melhores no que diz respeito a identificacdo dos choques
estruturais no ambito estadual. Verificou-se a existéncia de uma expressiva simetria nas
respostas dos precos e imprevisibilidade na resposta dos niveis de atividade estaduais aos
choques na politica monetaria e no cdmbio. Os dois estados com maior participacdo no PIB
brasileiro, Sdo Paulo e Rio de Janeiro, apresentam resposta ao choque comum elevada em
relacdo a do especifico (110,86% e 99,38% respectivamente). Ha também dois estados com
baixa participacdo no PIB brasileiro, Cear4 e Pard, com grande importancia relativa das
respostas ao choque comum (109,27% e 92,84% respectivamente).

Palavras—chave: Assimetria de Chogues. Vetores Autorregressivos Aumentados por Fatores
Dindmicos (FAVAR). Areas Monetéarias Otimas (AMO).



ABSTRACT

ALMEIDA, L. C. Asymmetries in the Brazilian States Responses to Monetary
Policy and Exchange Rate Shocks. 2016. 89 f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias
Econbmicas) — Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2016.

This paper seeks to detect asymmetries of the responses of quarterly growth rate of
state’s economic activity level and prices to monetary policy and exchange rate shocks. It also
estimates the relative importance of the response of state’s economic activity levels to
common and specific shocks. The objective is to contribute on the investigation whether
Brazilian states are an Optimum Currency Area. The study contributes to the literature by
adopting, in this type of analysis, a model of Factor-Augmented Vector Autoregression
(FAVAR), identified by signal restrictions. Nowcast methodology and an unbalanced data
panel were used to overcome the problems of low quality and little extension of state’s
economic activity data. The results show that the model with the extended sample of state’s
economic activity levels is better with regard to the identification of structural shocks at the
state level. It was found a significant symmetry in price responses and an unpredictability in
the response of state’s activity levels to monetary policy and exchange rate shocks. The two
states with the highest participation in the Brazilian GDP, Sdo Paulo and Rio de Janeiro, have
response to common shocks relatively high in relation to the specific (110.86% and 99.38%
respectively). There are also two states with low participation in the Brazilian GDP, Ceara
and Para, with high relative importance of common shocks responses (109.27% and 92.84%
respectively).

Keywords: Shock Asymmetry. Factor-Augmented Vector Autoregression (FAVAR).
Optimal Currency Area (OCA).
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INTRODUCAO

Esta dissertacdo tem por objetivo contribuir com a discusséo acerca de se os estados
brasileiros constituem uma Area Monetaria Otima (AMO) através do estudo da assimetria das
respostas dos estados aos choques na politica monetaria e no cdmbio. O trabalho contribui
com a literatura existente por adotar, em ambito estadual, um modelo de Vetores
Autorregressivos Aumentados por Fatores Dinamicos (FAVAR)! com identificacdo, via
restrices de sinais, dos choques na politica monetaria e no cambio. Foi analisada também a
importancia relativa da resposta das taxas de crescimento dos niveis de atividade econémica
estaduais aos choques comuns e especificos identificados pelo modelo.

Uma vantagem dos modelos FAVAR é possibilitar a inclusdo de uma grande
quantidade de varidveis, condensando a informacao presente nelas em um pequeno ndmero de
fatores dindmicos. Isto possibilita a analise em um unico modelo dos efeitos dos choques nos
estados brasileiros. Adicionalmente, buscou-se superar um problema recorrente em estudos
que tratam do nivel de atividade econémica regional: a baixa qualidade e extensdo dos dados.
N&o raro os dados econdomicos regionais e estaduais sdo divulgados com atraso e baixa
frequéncia. Utilizou-se entdo o método de Nowcast para ampliar a extensdo dos dados sobre o
indice de atividade econdmica estadual utilizado. Este método permite a estimativa de
informacdes faltantes a partir de séries temporais de mesma ou maior frequéncia dispostas em
um painel de dados ndo balanceados. Ainda assim, devido a limitacdes de disponibilidade de
dados no ambito estadual, tornou-se necessario restringir o nimero de estados incluidos nessa
analise para dez, a saber: So Paulo, Parang, Para, Goids, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul,
Pernambuco, Minas Gerais, Bahia e Ceara.

Desde seu surgimento na década de 60, a teoria das Areas Monetérias Otimas (AMO)
se tornou o foco de estudos dos mais variados autores e passou por um intenso processo de
transformacéo e aperfeicoamento. Ao longo dos anos, foram levantadas diversas propriedades
consideradas fundamentais para que uma area monetaria pudesse ser considerada étima. Estes
fatores perpassam por um escopo abrangente, que inclui questdes desde a flexibilidade de

precos e salarios e credibilidade dos agentes econdémicos a integracdo do mercado financeiro.

1 O termo em lingua inglesa significa “Factor-Augmented Vector Autoregressive” e é comumente

utilizado na literatura
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Atualmente, a teoria ainda se faz muito presente e subsidia diversas analises com focos
distintos. A criacdo da Zona do Euro mostrou ser um fator catalisador de estudos empiricos na
area, suscitando a proliferacdo dos estudos acerca dos custos e beneficios potenciais em se
fazer parte de unibes monetarias. Neste contexto, o avanco do instrumental econométrico
viabilizou o surgimento de uma nova propriedade que visa sumariar grande parte daquelas
elencadas pela teoria das AMO até entdo: a assimetria de choques.

Os estudos de assimetrias de choques ganharam proeminéncia por sintetizar de
maneira eficaz os custos envolvidos na perda do controle sobre a politica monetaria. As
analises de assimetrias regionais se colocam sob o mesmo arcabouco e tém ganhado
relevancia. Estudos tém mostrado diferencas significativas nas respostas estaduais aos
choques comuns, contestando a ideia de que a politica monetaria deva se basear apenas em
indicadores econémicos agregados e assegurando um melhor entendimento dos problemas de
politica econdmica regionais.

Alguns estudos acerca das respostas estaduais e regionais no Brasil a choques comuns
também tém indicado a presenca de assimetrias. Uma recorrente justificativa é a de que os
estados brasileiros possuem estruturas produtivas e indicadores socioecondémicos muito
heterogéneos. Os resultados, no entanto, ndo sdo conclusivos e, por vezes, divergem. Dessa
forma, a identificacdo de tais assimetrias nas respostas estaduais e a analise de suas causas
ainda se faz pertinente, uma vez que, sendo estes efeitos possivelmente contrarios aos
esperados, a politica adotada em nivel federal pode levar a problemas de ajustamento
econémico e ampliar as desigualdades regionais.

Entre os principais resultados auferidos, destacam-se a expressiva simetria nas
respostas aos choques analisados nos indices de precos estaduais e a imprevisibilidade da
resposta auferida nos niveis de atividade. Além disso, a importancia das respostas ao choque
comum em relacdo a resposta dos choques especificos parece estar relacionada ao percentual
de participacdo dos produtos estaduais no produto Nacional, com algumas excecdes.
Ademais, ao se comparar os resultados, notou-se que a inser¢ao de informacao via 0 Nowcast
parece ter reduzido o problema de poucos graus de liberdade e tornado os resultados mais
consistentes, particularmente no que se refere & identificacdo dos choques estruturais no

ambito estadual.
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1. REVISAO DE LITERATURA

O presente capitulo divide-se em duas secdes. Na primeira se¢do serdo apresentados 0s
principais pontos da Teoria das Areas Monetarias Otimas, desde seu principio até os
desenvolvimentos mais recentes. A segunda secdo faz um resumo dos principais estudos
empiricos sobre assimetria de choques entre regifes e um levantamento amplo da literatura

empirica brasileira sobre assimetria de choques.

1.1 Teoria das Areas Monetarias Otimas

Tendo como objetivo apresentar as principais contribuicbes tedricas e seus
desdobramentos a presente secdo subdivide-se em duas partes. A primeira busca apresentar 0s
estudos iniciais que deram origem a Teoria, destacando os fatores apontados pelos autores
pioneiros como 0s mais importantes para se verificar a adequacdo de regides a integrarem
unibes monetarias. A segunda parte, por sua vez, apresenta 0s desenvolvimentos mais
recentes da teoria, com foco nos avancgos e novas interpretagdes que surgiram ao longo dos

anos.

1.1.1 Contribuicdes Iniciais

A teoria de Areas Monetarias Otimas foi inicialmente sistematizada no artigo de
Robert Mundell (1961, p.657) intitulado “A Theory of Optimum Currency Areas”. Neste
artigo seminal, Mundell atribui as taxas de cdmbio fixas e a rigidez de precos e salarios as
constantes crises de balanco de pagamentos observadas nos paises do mundo a época. Em sua
visdo, tais mecanismos impediriam o0 processo de ajuste dos termos de troca, tornando essas
crises inerentes ao sistema econdmico internacional. O autor questiona se o0s paises de
mercados comuns deveriam ou ndo adotar uma moeda Unica e se algumas moedas deveriam

permanecer indexadas.
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A fim de responder aos questionamentos levantados, Mundell (1961, p.657) define
area monetéaria como o territrio no qual as taxas de cambio sdo fixas. A partir disto levanta a
hipdtese de que o territorio apropriado para uma area monetaria pode ndo ser aquele definido
pelas fronteiras territoriais. Ao fazer isto, segundo Broz (2005, p.54) ele se torna o primeiro a
sugerir que uma area monetaria poderia ser um territério que ndo necessariamente coincide
com a delimitag&o corrente dos paises.

Apesar de achar improvavel que um pais fosse abandonar sua moeda nacional em
troca de outro regime, Mundell (1961, p 657) defende que a resposta a esta pergunta €
importante uma vez que certas areas passavam por periodos de integracdo econdmica
enquanto outras estavam em meio a um processo de desintegracdo. Ainda mais importante do
ponto de vista académico seria a possibilidade de, a partir desta hipotese, elucidar algumas
funcbGes da moeda que vinham sido negligenciadas na literatura econdmica até entdo. Um
melhor entendimento destas relagcdes permitiria entdo aprofundar a consideracdo de problemas
de politica econémica.

Um dos fatores destacados neste artigo seminal para a formagdo de uma AMO ¢ a
questdo da flexibilidade de precos e salarios. Mundell (1961, p.659) exemplifica a questao ao
supor a existéncia de duas regides distintas A e B. Se em determinado periodo, mudancas de
preferéncia causam um desvio de demanda da regido B para a regido A (choque especifico).
Num contexto de precos e salarios flexiveis, espera-se uma alteragcdo os termos de troca que
divida o 6nus do ajuste entre as regides. Caso contrario, a consequéncia esperada seria uma
reducdo do produto, aumento do desemprego, deflacdo e déficit na balanca de pagamentos em
B; e um aumento do emprego, inflagcdo e superavit na balanca de pagamentos em A.

Num segundo momento, Mundell considera que ambas as regides fizessem parte de
um mesmo pais, sobre uma mesma moeda nacional. Neste caso, a autoridade monetaria
poderia aumentar a oferta de moeda para reduzir o desemprego na regido B, mas acabaria
incorrendo num aumento ainda maior da pressao inflacionaria sobre a regido A. Do contrério,
adotando uma politica monetéria contracionista, se diminuiriam as pressoes inflacionérias de
A, mas acarretaria num aprofundamento do problema do desemprego em B. Mundell busca
demonstrar com estes exemplos que o cambio flexivel, a politica monetaria ou a flexibilidade
de precos e salarios pode nao resolver o problema do desemprego e inflagdo simultaneamente
quando paises se confrontam com desvios de demanda entre suas regides. Isto o faz concluir
que “o problema nio reside sobre o tipo de Area Monetéria, mas sim sobre seu territorio”.

O que seria entdo necessario para otimizar a resposta a um desvio como o0

exemplificado? Para Mundell (1961, p. 661) a resposta a esta pergunta seria a mobilidade dos
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fatores, mais especificamente a mobilidade interna do fator trabalho. Ele argumenta que assim
como a teoria do comeércio internacional, a teoria das taxas de cdmbio flexiveis é apenas
vélida sobre o pressuposto Ricardiano de mobilidade de fatores de producdo®. Se ha alta
mobilidade de fatores de producdo dentro de um determinado territorio e baixa mobilidade
extraterritorial, entdo a adocdo de uma moeda nacional e taxa de cambio flexivel
internacionalmente é razoavel. J& em paises com regides distintas e baixa mobilidade de
fatores entre elas o argumento da adocdo de taxas de cambio flexiveis ndo é valido pois
“[...]ndo se pode esperar que a flexibilidade do preco externo da moeda nacional desempenhe
0 papel estabilizador a que Ihe atribuem, podendo esperar variagdes nas taxas de desemprego
e inflacdo entre as regides™ (Mundell, 1961, p.664, traduc&o nossa).

Posteriormente, McKinnon (1963, p. 724) se propde a desenvolver a ideias de Mundell
(1961) acerca do papel da mobilidade de fatores na definicio de AMO. Ele o faz por
distinguir a mobilidade de fatores geografica, enfatizada por Mundell, da mobilidade de
fatores entre industrias. A ideia é que os problemas de ajustamento a choques assimétricos
levantados no exemplo utilizado por Mundell poderiam ser mitigados se houvesse mobilidade
de fatores entre industrias. O ajuste se daria entdo se a regido B pudesse com relativa
facilidade produzir bens das industrias presentes em A.

Na concepcdo de McKinnon (1963, p.717), uma AMO deveria ser considerada 6tima
se, por meio de politicas monetarias/fiscais e taxa de cambio flexivel, pudessem atender da
melhor maneira possivel trés objetivos considerados basicos, mas que por vezes mostram-se
conflitantes. Seriam eles: “(1) a manutencdo do pleno emprego; (2) a manuten¢do do balanco
de pagamentos; (3) a manutencdo de um nivel geral de precos estavel.” * (McKinnon, 1963, p.
717, traducdo nossa).

A fim de alcancar os objetivos listados previamente e ser considerada uma AMO
McKinnon enfatizar o fator que considera primordial: o grau de abertura da economia. Em
suma, 0 argumento acerca da abertura econémica de McKinnon (1963, p.719) baseia-se em
gue quanto maior o grau de abertura econdmica de um pais, ou seja, quanto maior o

percentual de bens transacionaveis produzidos, maior sera o impacto nos pregos internos

2 O pressuposto Ricardiano de mobilidade de fatores de producdo diz respeito & mobilidade interna de
fatores enquanto ha imobilidade entre paises (Mundell, 1961, p.661)

® O texto em lingua estrangeira é: “[...Jcannot be expected to perform the stabilization function
attributed to it, and one could expect varying rates of unemployment or inflation in the different regions”

* O texto em lingua estrangeria ¢: “(1) the maintenance of full employment; (2) the maintenance of

balanced international payments; (3) the maintenance of a stable internal average price level”.
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devido a alteragBes nos pregos internacionais. Esta analise decorre das ideias de Pearce (1961,
p.2) onde mais importante que a mudanca nos termos reais de troca na correcdo de um déficit
comercial é a relacdo entre os precos dos produtos transacionaveis e ndo-transacionaveis.
Sendo que tanto a quantidade de produtos exportaveis ou importaveis em relacdo a
quantidade, respectivamente, de exportacdo ou importacGes dependerd do grau de
especializacdo das economias em andlise.

McKinnon, (1963, p. 719) exemplifica como alteracbes na taxa de cambio em
economias abertas podem ndo ser compativeis com a estabilidade de precos interna o que faz
com que o0 ajuste via taxa de cAmbio nominal tenha eficécia reduzida. Por este motivo paises
pequenos e abertos prefeririam taxas de cambio fixas enquanto paises com menor abertura
comercial tendem a adotar taxa de cambios flexiveis, uma vez que, para paises mais fechados
a taxa de cambio ndo tem, relativamente, tanta importancia na definicdo dos precos
domesticos (BROZ, 2005, p.57).

Outro autor pioneiro da teoria das AMOs € Kenen (1969), que em seu artigo “The
Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View” destaca a questdo da diversificacdo da
producdo na definicdo identificacdo de AMO. Segundo Broz (2005, p.57), Kenen levanta
algumas objecdes sobre o artigo de Mundell questionando ndo s6 a capacidade de a
mobilidade de fatores lidar com os problemas de balanco de pagamentos, mas também em
relagdo ao fato de que o que as regides definidas por Mundell “[...] ndo poderiam ser
encontradas num mapa geografico, mas dever-se-iam utilizar ao contrario, matrizes insumo-
produto™. Kenen destaca a importancia da matriz insumo-produto pois paises com uma
economia diversificada possuem, consequentemente, um setor exportador diversificado,
fazendo com que choques idiossincraticos pudessem se anular. A diversificagdo tornaria entdo
estas economias mais estaveis que economias menores e especializadas uma vez que se
ajustariam melhor a choques especificos em setores da economia. A ado¢do de uma moeda
comum nestas circunstancias torna-se mais vantajosa, uma vez que ao abrir mdo de uma
politica cambial propria néo seria tdo oneroso tendo em vista a compensagédo entre setores.

Outro ponto destacado por Kenen diz respeito as transferéncias fiscais entre regides.
Elas podem mitigar diretamente os impactos de choques especificos (BROZ, 2005, p.58). A

ideia é simples, uma regido atingida por um choque especifico pode receber transferéncias

® O texto em lingua estrangeira é: “[...] cannot be found on ant geographic map, but instead one must

use input-output tables” (BROZ, 2005, p.57).
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ficais das demais regides a fim de contrapor seus impactos. Faz-se necessario, no entanto, a
centralizacdo dos gastos num sé ente supra regional.

Apesar dos textos de Mundell (1961), McKinnon (1963) e Kenen (1969) serem
sempre referéncias ao se abordar a fase inicial da Teoria das AMO, outros autores também se
uniram posteriormente aos ja mencionados no esfor¢o de identificar os principais fatores
envolvidos na caracterizacdo do objeto de estudo. Mongelli (2002, p.5) destaca que talvez a
caracteristica mais importante destes autores foi o fato de que as propriedades comecaram a
ser pensadas face as demais, buscando analisar a sua importancia relativa.

Corden (1972, p. 2), por exemplo, divide a unido monetéria em dois processos, um
relativo a fixacdo das taxas de cdmbio e outro relacionado a integracdo do mercado de
capitais. Segundo o autor, uma unido monetaria completa prescinde dos de ambos processos
ou a regido invariavelmente perderia o controle direto sobre a taxa de caAmbio e a politica
monetaria. A perda de controle direto sobre a taxa de cdmbio e a politica monetaria faz com
que Corden (1972, p.16) enfatize a importancia da flexibilidade de precos e salarios como
propriedade mais importante das Areas Monetérias Otimas, pois permitiria respostas mais
rapidas a choques assimétricos, enquanto a mobilidade de fatores ndo poderia dar respostas
aos problemas de curto prazo.

Outra contribuicdo de Corden (1972, p.9) diz respeito a preferéncias de cada pais no
que se refere a inflacdo e desemprego, ou as suas curvas de Phillips. Assim, se 0s paises tém
percepcoes distintas acerca da inflacdo e desemprego, pode ser mais dificil a formacéo de uma
Unido Monetaria. Este argumento de similaridade das taxas de inflacdo é também encontrado
em outros autores. Fleming (1971, p.468) destaca, por exemplo, que se 0s paises pudessem
alterar sua taxa de cdmbio eles fariam de forma com que pudessem equilibrar o balanco de
pagamentos e preservar o nivel de demanda agregada compativel com as preferéncias do pais
no que diz respeito ao desemprego e inflagdo. Assim, o diferencial de inflacdo pode fazer com
que seja mais problematico a juncdo de regides com diferentes preferéncias em uma unido
monetaria.

Ingram (1962, p. 121), apesar de ndo tratar diretamente do tema de areas monetarias
Otimas, € citado por muitos pelo destaque a outra importante propriedade que contribuiria para
0s ajustes a choques especificos em areas monetarias O0timas. O autor sugere que com a
integracdo do mercado financeiro ndo haveria a necessidade de ajustes cambiais. Ingram
destaca que na auséncia de uma integragdo profunda dos mercados financeiros gera

instabilidade nos balangos de pagamentos. Uma maior integragdo permitiria que os disturbios
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pudessem ser contornados pelo fluxo de capitais e ampliaria a convertibilidade dos
instrumentos financeiros, aproximando as taxas de juros de longo prazo.

Vale salientar também uma diferenciacdo feita por Corden (1972, p.34) entre
harmonizacéo e integracdo fiscal. Enquanto a harmonizacéo fiscal pode dizer respeito apenas
a compatibilizacdo dos sistemas de taxacdo e orcamento e possivelmente a harmonizacdo das
taxas entre as regides (0 que ndo significa a equalizacdo de taxas), esta pode ser considerada
uma integracdo fiscal completa apenas a partir do momento em que toda liberdade
orcamentaria seja perdida, o que por sua vez nao se aplica a todas as unibes monetarias,
assim, para o autor a integracdo fiscal ndo € imprescindivel na formacdo de uma area
monetaria.

No guadro a seguir, encontra-se os fatores essenciais destacados por diversos autores
na definicdo de Areas Monetarias 6timas, o artigo do qual foram retirados e uma breve

descricdo de sua atuacéo.

Quadro 1 - Propriedades para definicio de Areas Monetarias Otimas

Autor

Propriedade Artigo (Ano)

Descricéo

Quanto mais flexiveis forem precos e
salarios, maior a possibilidade de

Flexibilidade de Monetary Corden . X o
ajustamento a choques especificos

Pregos e Salarios | Integration (1972) dividindo o 6nus do ajuste entre as regioes
da Area Monetéria
Mobilidade A Theory of Quanto maior a mobilidade interna do fator
Interna do Eator Optimum Mundell trabalho, mais facilmente este pode se
Trabalho Currency (1961) deslocar no territorio a fim de ajustar os
Areas efeitos de choques especificos
Grau de Optimum . Quanto maior o grau de abertura da
McKinnon . : .
abertura da Currency economia, menor o0 peso do ajuste cambial
: (1963) e
Economia Areas para conter choques especificos
Mobilidade dos Optimum . Quanto maior a mobilidade de fatores entre
McKinnon R . -
fatores entre Currency inddstrias, mais facilmente pode haver o
. (1963) S «
indastrias Areas redirecionamento da producao
The Theory
of Optimum Quanto mais diversificada a matriz
Diversificacao Currency Kenen produtiva do pais, menor 0s impactos de
da producéo Areas: An (1969) choques especificos por contraposicdo dos
Eclectic impactos em outros setores

View
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The Theory
of Optimum Transferéncias fiscais podem servir para
Transferéncias Currency Kenen reduzir os impactos de choques por
Fiscais Areas: An (1969) transferir recursos diretamente para as areas
Eclectic afetadas
View
On . . «
. A diferenca nas taxas de inflacdo entre os
Semelhancas ha = Exchange Fleming . o
X x paises e suas preferéncias podem ser
Taxa de inflacdo Rate (1971) . s L
e obstaculos na unificagdo monetaria
Unification
x Regional A integracdo do mercado financeiro permite
Integracéo do payments . . ;
o Ingram maior fluxo de capitais, equalizando as
Mercado mechanisms: . i . .
) . (1962) taxas de juros e suavizando 0s ajustes a
Financeiro the case of .
: choques especificos
Puerto Rico.

Fonte: O autor, 2016.

1.1.2 Desenvolvimentos Posteriores

Ao longo dos anos, alguns dos pontos levantados pelos autores mencionados sofreram
objecBes, que influenciariam diretamente os estudos posteriores. Um estudo da Comissdo
Europeia (1990, p.46) resume algumas destas criticas. A primeira delas diz respeito ao fato de
que os pressupostos de rigidez de precos e salarios adotados por Mundell em sua analise
serem muito mais fortes que seriam de fato no mundo real. Outro ponto, diz respeito a
auséncia da inclusdo dos efeitos das questdes de credibilidade das politicas governamentais
nas analises, bem como dos possiveis impactos externos a unido monetéria. Além disso, ndo
se considera as ineficiéncias da adocao de taxas de cambio flexivel, como a questdo do risco
cambial. De uma maneira mais ampla, o estudo condena a caréncia de detalhamento dos
beneficios microecondmicos advindos das unides monetérias. Acerca destes beneficios,
Mundell (1961, p.662) chega a associa a adogdo de uma moeda unica como uma conveniéncia
e reconhece a reducdo dos custos de conversdo monetaria (ainda mais proeminentes num
contexto de cambio flexivel), mas ndo se aprofunda no tépico.

Ainda sobre as objecBes levantadas, Mongelli (2002, pp. 13-17) também sublinha
algumas reconsideracGes acerca dos pressupostos utilizados pelos autores pioneiros da Teoria
das AMOs. Entre os pontos de relevancia séo citados também a questdo de credibilidade,

destacando a possibilidade de paises com histérico inflacionario baixo servirem como uma



23

espécie de “ancora” que daria mais credibilidade as politicas econdmicas da unido monetéria.
Ademais, considera-se também as questfes da incerteza acerca da eficiéncia da politica
monetaria no longo prazo e da eficacia da politica cambial do mercado de trabalho.

Como forma de responder as discordancias levantadas sobre a teoria, os trabalhos
desenvolveram uma caracteristica mais empirica. Bayoumi e Eichengreen (1999, p. 187),
destacam que até entdo a teoria das Areas Monetarias Otimas sempre esteve a frente dos
estudos empiricos, sendo as contribuicdes iniciais essencialmente tedricas. Segundo o0s
autores, a excecdo honrosa de algumas observacdes casuais, pouco foi feito para preencher o
contetdo analitico com fundamentagdo empirica e que, com o desenvolvimento de novas
metodologias, houve uma consequente proliferacdo dos estudos empiricos na area. Adentra-se
entdo numa nova fase onde os estudos empiricos buscam instrumentalizar a teoria existente.
Mongelli (2002, p.17) atribui esta notdria expansao dos estudos empiricos vista a partir dos
anos 80 ndo somente aos avancos das técnicas econométricas, mas também ao aumento do
interesse acerca da integracdo econdmica e monetaria da Europa. Os estudos nesta nova etapa
buscam operacionalizar a Teoria das AMOs por aplicar diversas técnicas economeétricas a fim
de analisar, comparar, e testar varias das propriedades teoricas levantadas até entéo.

Outra caracteristica importante dos estudos mais recentes, conforme salientado por
Ishyiama (1975, p.345), € o fato de buscarem contrapor custos e beneficios de se pertencer a
uma Unido Monetéria. Neste ponto, nota-se uma diferenca aos autores precursores da teoria

gue buscavam encontrar os fatores mais relevantes e se focar em pontos isolados.

It recognizes the shortcomings of theories based on a single facet of the
economy and tries to evaluate costs and benefits of participating in a
currency union from the point of view of the self-interested of a particular
region or country. According to this approach, the optimum currency area is
defined at the margin by the balance between the costs and benefits of
having a common currency. Although this approach is more complex, this
author finds it more useful and superior to the traditional approach.
(ISHIYAMA, 1975, p.345)6

® O trecho correspondente na tradugio é: “Ele reconhece as deficiéncias de teorias baseadas em uma
Unica faceta da economia e tenta avaliar os custos e beneficios de participar de uma unido monetéria a partir do
ponto de vista do auto interesse de uma determinada regido ou pais. De acordo com esta abordagem, a area
monetaria 6tima é definido na margem saldo entre os custos e 0s beneficios de ter uma moeda comum. Embora
esta abordagem seja mais complexa, este autor considera que ¢ mais Util e superior a abordagem tradicional”

(Traducéo nossa)
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Desta forma busca-se cada vez mais uma visao dos abrangente dos custos e beneficios
envolvidos em se pertencer a uma unido monetéria a fim de se determinar os efeitos marginais
de se possuir uma moeda comum. Esta abordagem, apesar de mais complexa, mostra-se
superior.

Com relagdo aos custos envolvidos em se pertencer a uma Unido monetaria Caporale
(1993, p.95) indica que sdo oriundos da perda da capacidade de perseguir metas proprias de
politica monetaria pelos governos locais e bancos centrais (no caso de paises) para estabilizar
a economia. Ja enquanto aos beneficios, estes resultariam da diminuicdo dos custos de
transacdo e do desaparecimento dos riscos cambiais. O relatério da Comissdo Europeia (1990)
busca ponderar sobre estes potenciais custos e beneficios de pertencer a uma unido monetaria.
Examinando a questdo da reducdo dos custos de conversdo monetaria obtidos com a ado¢éo
de uma moeda comum, notou-Se essa se mostrou menor nos paises cujas moedas ndo sdo
utilizadas como meios de pagamento internacional, e que pequenas e médias empresas tendem
a ser mais afetadas. Distingue-se também os custos diretos, relacionados a diferenga nas taxas
de cambio e comissbes por transacles; dos custos internos, associados a necessidade de
alocacdo de pessoal e recursos para gerenciar transacdes em moeda estrangeira. Ja no que diz
respeito a supressdo do risco cambial frisa-se a importancia da diferenciacdo ao se considerar
a volatilidade da taxa de cdmbio nominal ou real e ressalta-se a importancia de se verificar se
esta variabilidade ndo é relacionada a um ajuste concernente aos fatores fundamentais da
economia, uma vez que apenas variacfes inesperadas sdo consideradas fontes geradoras de
incerteza e do consequente risco associado.

No tocante ao custo de perda de autonomia da politica monetéria a publicacdo da
comissdo Europeia (1990, p.146) insere a questdo da natureza dos choques como peca crucial
na analise da Unido Monetaria Europeia uma vez que ela representa “a origem de seus
potenciais custos™’. Cohen e Wyploz (1989, p.11) também destacam a importancia de se
auferir a simetria e duragdo dos choques pois as unides monetarias ndo podem lidar de
maneira apropriada (resposta Otima) a choques assimeétricos ou choques simétricos

transitorios.

1.2 Assimetria de Choques

7«[...] present the origin of the potential cost.”
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Antes de examinar os estudos existentes sobre a questdo de assimetria de choques, é
de grande importancia a caracterizacdo dos possiveis tipos de choques. Em seu relatorio “One
market, one money” a Comissdo Europeia (1990, p. 140) distingue os choques por dois
critérios. Um dos critérios diz respeito a questdo espacial e o segundo a duragdo. Quanto a
questdo espacial os choques podem ser considerados choques comuns quando influenciam
todas as regides de maneira uniforme, ou choques idiossincraticos ao impactarem apenas uma
regido. Ja a questdo da duracdo diz respeito ao fato de serem choques temporarios ou
permanentes.

Além da distingdo acerca dos choques, ha uma distin¢do necessaria acerca da resposta
a estes. Desta forma, mesmo que as regifes sejam submetidas a um choque comum, de

natureza simétrica, elas podem responder de maneira assimétrica a ele.

Common shocks affect all regions, while idiosyncratic shocks only affect
one region. Similarly, a common response is a response to common shock
that is the same across regions, while an idiosyncratic response is a response
to a common shock that is region specific. (KOUPARITSAS, 2001, p.5)®

Voltando ao exemplo de Mundell (1961) citado inicialmente poderiamos dizer que o
desvio de demanda da regido B para a regido A poderia ser considerado um choque
idiossincratico uma vez que afeta as duas regides de forma distinta. J& a resposta a ele poderia
ser comum ou idiossincratica dependendo da similaridade nas respostas da atividade
econdmica nas regides em analise.

Outra importante definicdo a fim de compreender alguns dos estudos empiricos no
assunto € a de ciclos de neg6cios uma vez que a sincronia aos choques estd relacionada

diretamente a coordenacdo dos ciclos de negdcios entre as regides em analise.

The question of synchronization is of interest since many actions that are
contemplated often require an answer as to whether it is present e.g. when

8 O trecho correspondente na traducdo é: “Choques comuns afetam todas as regides, enquanto choques
idiossincraticos afetam apenas uma regido. Do mesmo modo, uma resposta comum é uma resposta a um choque
comum que € a mesma em todas as regides, enquanto uma resposta idiossincratica é uma resposta a um choque

comum que é a regido-especifico” (tradugéio nossa)
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countries are considering forming a monetary union the question of whether
their business cycles are coordinated arises’. (Harding e Pagan, 2006, p.60)

Harding e Pagan (2005, p.151) destacam que as diferentes interpretacGes acerca do
que sdo os ciclos e como medi-los tém causado confusdo nos estudos na area, reforcando a
necessidade de uma correta interpretacdo. A definicdo usual encontra-se em Burns e Mitchell
(1946, p. 3), que diz:

Business cycles are a type of fluctuation found in the aggregate economic
activity of nations that organize their work mainly in business enterprises: a
cycle consists of expansions occurring at about the same time in many
economic activities, followed by similarly general recessions, contractions,
and revivals which merge into the expansion phase of the next cycle; this
sequence of changes is recurrent but not periodic[...]; they are not divisible
into Eporter cycles of similar character with amplitudes approximating their
own.

Importante notar que a definicdo de ciclos de negdcios esta intimamente ligada a
questdo do movimento de diversas séries relacionadas a atividade econdmica, a separacdo dos
ciclos em contracOes, retracdes e retomadas, sua indivisibilidade e tém uma duragdo ndo
definida.

Em geral, nos estudos empiricos realizados, conforme notado por Lucas (1977, p. 9)
os ciclos de negocios sdo definidos como os movimentos do produto em torno de uma
tendéncia. H4, no entanto, diversas formas para se extrair a tendéncia de uma série
econdmica, entre 0os métodos mais utilizados esta a filtragem das séries temporais através da
analise espectral através de filtros tais quais o filtro Hodrick-Prescott ou o filtro Band-Pass,
segregando a série em um componente ciclico e uma tendéncia.

Feitas estas consideracfes iniciais, conforme visto na secdo anterior, 0s estudos

recentes relacionados a teoria das AMO tém em comum o fato de buscarem uma maior base

° O trecho correspondente na tradugéo é: “A questdo de sincronizagdo ¢ de interesse uma vez que muitas
acOes que estdo contempladas muitas vezes exigem uma resposta para saber se ela esta presente, por exemplo,
quando os paises estdo considerando a formacdo de uma unido monetaria surge a questdo de saber se os seus
ciclos de negdcios sdo coordenados” (tradugdo Nossa)

90 trecho correspondente na tradugdo é: “Os ciclos de negécios sdo um tipo de flutuacdo encontrada
na atividade econdmica agregada das nacdes que organizam o seu trabalho principalmente em empresas: um
ciclo consiste em expansfes que ocorrem em quase a0 mesmo tempo em muitas atividades econdmicas, seguida
por recessdes similarmente gerais, contracGes, e retomadas que se fundem a fase de expansdo do ciclo seguinte;
esta sequéncia de mudancas € recorrente, mas ndo periddica [...]; eles ndo sdo divisiveis em ciclos mais curtos de

carater similar com amplitudes proximas ao seu proprio” (tradug@o nossa)
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empirica para verificar as propriedades tedricas. Além disso, a discussdo acerca das vertentes
de andlise distintas surgidas que tém como ponto focal a anélise dos custos e beneficios de se
pertencer a uma Unido Monetaria. Estas caracteristicas, por sua vez concederam ampla
projecdo aos estudos de similaridade de choques, por permitirem tanto a aplicacdo de
avancgadas técnicas econométricas, bem como possibilitam condensar grande parte dos fatores
levantados pela teoria das AMOs sumariando os custos e beneficios envolvidos em fazer parte
de uma unido monetéria.

Quanto a capacidade de reproduzir de maneira condensada as diversas propriedades
dos estudos no campo das AMOs Mongelli (2002, p.12) compara o desenvolvimento dos
estudos de similaridade de choques como o surgimento de uma nova “meta-property”. Esta
nova propriedade, fundamentada em estudos empiricos, proveu maior solidez as analises dos
custos e beneficios associados as areas monetarias por possuir o poder capturar a interacdo

dos diversos dos fatores desejaveis das AMO.

“The similarity of shocks, and policy responses to shocks, is almost a “catch
all” OCA property, or “meta” property, capturing the interaction between
several properties [...]” MONGELLI (2002, p. 25)"

Para exemplificar estas interacdes entre as propriedades tedricas presentes nos estudos
de assimetria de choques o autor dd& um exemplo de uma economia mais aberta e
diversificada. Podemos supor que uma economia com estas caracteristicas estaria mais
propensa a resistir a choques menores e mais diferenciados (propriedades de grau de abertura
da economia e diversificacdo). Na medida em que o choque atue, a flexibilidade de precos e
salarios poderia imediatamente suavizar o ajuste (propriedade de flexibilidade de precos e
salarios). Se esta flexibilidade ndo é suficiente e ainda ha recursos ociosos apds o choque,
uma maior mobilidade de fatores de producdo também suavizaria 0 processo de ajuste,
mesmo que levasse mais tempo (propriedade de mobilidade dos fatores de produgéo). J& no
caso de um ajuste mais longo, enquanto a economia estd caminhando para um novo
equilibrio, uma maior integracdo do mercado financeiro pode impulsionar o canal de riqueza e
suavizar o ajuste mesmo que ndo integralmente (propriedade de integracdo do mercado

financeiro), em conjunto a isso as politicas econémicas fiscais do governo central, que

10O trecho correspondente na tradugdo é:” A similaridade de choques, e as politicas de respostas aos
choques, sdo quase uma propriedade ‘catch all’ das AMO, ou propriedade ‘meta’, capturando a interagdo entre

varias propriedades” (tradugdo nossa)



28

também tém um papel importante na resposta & choques, poderiam suavizar o ajuste
(propriedade das transferéncias fiscais), mesmo que apresentem variagdo entre 0s paises em
respeito ao timing, forca e execucéo.

Ainda sobre os estudos de assimetrias de choques, Mongelli (2002, p.26) salienta que
apesar de ndo haver concordancia em relacdo a alguns topicos pontuais, eles proporcionam
uma referéncia para a comparagdo entre muitas regides cujas estruturas econdmica e
financeira seriam muito dificeis de sumariar de outra forma. Entre as divergéncias levantadas
esta a falta de um consenso acerca da critica de Lucas'®. A partir deste aspecto em especifico,
é importante salientar o surgimento de duas abordagens distintas a partir dos estudos de
Frankel e Rose (1997, p. 754), que buscam aplicar diretamente a Critica de Lucas em sua
analise, levantando a hipotese de que ha uma alteracdo da estrutura econdmica apés a
integracdo monetaria, que resultaria numa alteracdo estrutural, impactando diretamente a
sincronizagdo dos ciclos de negdcios.

Em sua andlise, Frankel e Rose (1998, p. 1010) optam por considerar dois fatores
fundamentais: o grau de integracdo comercial e a sincronia do ciclo de negdcios. A questao
levantada pelos autores é a de que ambos os critérios seriam enddgenos e correlacionados. Por
conseguinte, a sincronizagdo dos ciclos econdmicos poderia ocorrer ex-post, ndo devendo
entdo ser encarada como condicdo ex-ante para a integracdo monetaria como vinha sendo até
entdo. A ideia bésica é de que uma maior integracdo comercial, incentivada a partir da
formacdo da unido monetéria, levaria a uma maior integracdo dos ciclos de negdcios dos
paises participantes. Isso se daria devido ao fato de que um maior comércio entre as regides
pertencentes a unido monetaria levaria maiores ganhos advindos da reducdo dos custos de
transacgdo e dos riscos cambiais. O mecanismo atuaria através da abertura econémica, agindo
como um estabilizador automatico do produto, incentivada pela alta propensdo a importar e a
reducdo de barreiras de comércio. Para ilustrar este pensamento, que ficou conhecido como

critério de endogeneidade das Areas Monetarias Otimas, utiliza-se o grafico a seguir:

12 A critica de Lucas diz respeito & tentativa de se prever relagdes macroecondmicas a partir de dados

histéricos uma vez que mudancas na politica macroecondmica afetariam a estrutura dos modelos.
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Figura 1 - Linha de Areas Monetarias Otimas

Extent of international trade

Good candidates for a common currency

Countries which should
float independently

Correlation of business cycles across countries

Fonte: Frankel e Rose (1998, p. 1012).

A partir da analise de um painel bilateral de comércio e ciclos de negécios de 20
paises ao longo de 30 anos Frankel e Rose (1998, p. 1023) concluem que, historicamente,
uma maior integragdo resultou em ciclos de negécios mais correlatos.™® Assim, a ideia é que
existiria uma linha com inclinacdo negativa que separa aqueles paises cuja adocdo de uma
moeda Unica teria efeitos liquidos positivos. Sua inclinacéo se da devido ao fato de que tanto a
integracdo comercial quanto a correlacdo dos ciclos de negdcios sdo positivamente
relacionadas com as vantagens de se pertencer a uma unido monetaria. Paises a direita e acima
da linha teriam mais beneficios ao adotar uma moeda comum, enquanto paises abaixo e a
esquerda da linha seriam mais afetados negativamente pela formacéo de uma unido monetaria.

O outro critério que fica explicitado a partir da hipotese da endogeneidade (e que a ele
se opde) fica conhecido como o critério da especializacdo. Para autores que compartilham
deste ponto de vista uma maior integracdo comercial, ao invés de aumentar a correlacdo dos
ciclos de negdcios, levaria a uma especializacdo das regides e resultaria em respostas mais
assimétricas aos choques. Krugman (1993, p. 260) aponta que a experiéncia americana sugere
que uma maior integragdo comercial levaria aos paises europeus se tornarem mais

especializados e consequentemente mais vulneraveis a choques assimétricos.™

3 Entre estudos acerca da endogeneidade das AMO podemos citar Degrauwe e Mongelli (2005) e
Babetskii (2005)

1 Entre estudos acerca da especializacdo das AMO podemos citar Bayoumi e Eichengreen (1996) e
Nardis, Goglio e Malgarini (1996)
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1.2.1 Estudos de Assimetrias Regionais

Feitas algumas definicbes importantes cabe salientar que grande parte dos estudos
empiricos na area concentram-se na adequacdo de um determinado pais a fazer parte de uma
possivel unido monetaria devido ao interesse na formacdo Unido Europeia. Sob o mesmo
arcabouco tedrico, no entanto, surgem pesquisas que tém como objetivo analisar da presenca
de assimetrias a choques de politica econdmica entre regides de unifes monetaria ja
solidificadas. Neste sentido, Fratantoni e Schuh (2001, p.1) chamam a atencdo ao fato de que
muitos estudos tém contestado a visdo tradicional de que a politica monetaria deveria se focar
nas condi¢cbes econdmicas agregadas. Segundo 0s autores, as respostas regionais deveriam
entdo ser levadas em consideracdo nas analises por ao menos duas razfes. A primeira é a de
que estudos tém mostrado que a sensibilidade regional a choques de politica monetaria variam
significativamente entre as regifes; e a segunda é que as condi¢des econdémicas no momento
de tomada de decisdo da politica monetéaria variam entre as regides e causam disparidades na
intensidade e duracédo das respostas ao longo do tempo.

Desta forma, buscar o entendimento pleno dos efeitos das politicas econémicas
governamentais sobre as economias regionais pode subsidiar a formulacdo de politicas mais
efetivas na resolucdo de problemas econdmicos. Tendo em vista estes fatores, busca-se
resumir nesta secdo alguns trabalhos empiricos realizados acerca das assimetrias de choques
regionais.

Chamie, DeSerres e Lalonde (1994) buscam comparar a assimetria dos choques
observada nos paises europeus com aquelas das regides dos Estados Unidos da América. Para
isso, adotam um modelo VAR Estrutural para identificar choques nominais, de oferta e de
demanda, utilizando dados da atividade econémica, inflacdo e base monetéria de onze paises
europeus e nove regides estadunidenses. Numa segunda etapa, procura-se analisar cada um
dos choques com um modelo espaco de estado a fim de separar os choques em um
componente comum e especifico. Os principais resultados obtidos foram de que as regides
americanas sao afetadas por choques de oferta e demanda de forma mais simétrica que 0s
paises europeus. Além disso, constatou-se na analise dos resultados a divisdo dos paises
europeus em grupos distintos de acordo com o0 grau com que se correlacionam com o

componente comum. Contudo, observou-se que 0s paises europeus que mostraram um
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elevado grau de assimetria de choques foram também aqueles com o maior grau de
flexibilidade de precos.

Também se utilizando de um modelo VAR estrutural, Carlino e Defina (1998)
objetivam examinar se a politica monetaria tem efeitos simétricos nos estados americanos. Ao
analisar os resultados os autores identificam assimetrias significativas. Em alguns casos a
diferenca nas respostas dos estados chega a 2,73%. A fim de identificar possiveis causas
destas assimetrias os autores fazem regressdes das funcbes impulso-resposta acumuladas
contra algumas variaveis relacionadas a composi¢do da matriz industrial, tamanho das firmas
e do setor bancério. Desta analise obtém que a resposta estadual é relacionada positivamente
ao percentual de manufaturas, que a concentracdo de pequenos negocios ndo demonstrou ser
significativo as respostas e que a grande concentracdo de pequenos bancos parece diminuir a
sensibilidade dos estados a choques monetarios (indicando a pouca importancia do canal de
transmissao do crédito na resposta agregada estadual).

Buscando verificar se regides americanas constituem uma AMO, Kouparitsas (2001)
analisa seus ciclos de negdcios. Para isto, o autor se vale de uma combinagdo da metodologia
de componentes ndo observados e Vetores Autorregressivos a fim de verificar se as regifes
americanas tém fontes semelhantes de choques e se respondem aos choques de maneira
simétrica. O autor define quatro critérios que, de uma maneira geral, segundo ele, foram
considerados por todos os economistas como relevantes na constituicido de uma Area
Monetéria Otima. Ao atender estes critérios a optimalidade da resposta a choques politica
monetaria estaria garantida, pois as regides teriam ciclos de negocios semelhantes. Os
critérios definidos pelo autor seriam: “(i) as regides deveriam estar expostas a fontes
semelhantes de disturbios econémicos (choques comuns); (ii) a importancia relativa destes
choques entre as regides deveriam ser similares (choques simétricos); (iii) as regides deveriam
ter uma resposta similar aos chogques comuns (resposta comum); e (iv) se as regides estdo
submetidas a choques regido-especificos (choques idiossincraticos), elas precisam ser capazes

5515

de se ajustar rapidamente”™ (2001, p.1, traducdo nossa). Seus resultados indicam que as

regibes americanas ndo podem ser consideradas uma Area Monetaria Otima, uma vez que

50 texto em lingua estrangeira é: “(i) regions should be exposed to similar sources of economic
disturbance (common shocks); (ii) the relative importance of these shocks across regions should be similar
(symmetric shocks); (iii) regions should have similar responses to common shocks (common responses); and (iv)
if regions are subject to region-specific economic disturbances (idiosyncratic shocks), they need to be capable of

quick adjustment.”
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cinco regibes mostraram ter fontes de disturbio similares e reagir de forma simétrica aos
choques a que sdo submetidas, enquanto outras trés regides pesquisadas diferem de maneira
significativa seja na fonte dos distarbios ou em sua repostas.

Com um foco no mercado imobiliario, Fratantoni e Schuh (2001) buscam identificar a
importancia das disparidades nestes mercados a nivel regional nos Estados Unidos na
conducdo da politica monetéria. Os autores utilizam um modelo HVAR (Heterogenous-agent
VAR) onde a politica monetaria é transmitida para os mercados imobiliarios regionais pela
taxa hipotecaria. Entre os resultados obtidos os autores destacam que os efeitos da politica
monetéria irdo depender das heterogeneidades do mercado imobiliario, que muda ao longo do
tempo.

Owyang e Wall (2004) também buscam analisar os as flutuacBes dos ciclos de
negocios dos estados americanos atraves de um modelo VAR Estrutural. Todavia,
diferentemente de Carlino e DeFina, os autores ndo consideram um choque permanente de
politica monetéria, mas sim um choque de um periodo. Além disso, em sua analise dividem o
periodo em dois a fim de verificar se os efeitos se alteram ao longo do tempo com mudancas
na forma de conducdo da politica monetaria. Os autores concluem que ha grandes diferencas
nos efeitos da politica monetaria entre as regides americanas e que a escolha do periodo de
analise afeta significativamente os resultados da analise. E construido também um modelo
sub-regional com agrupamentos de estados americanos com base respostas mais correlatas
verificadas anteriormente a fim de investigar os canais de transmissdo da politica monetaria
gue gerariam as assimetrias nas respostas regionais. Nesta analise os autores usam OLS a fim
de verificar a importancia de variaveis relacionadas aos canais de transmissdo da politica
monetaria nos custos em termos de atividade econémica incorridos por estas sub-regides.

Também a partir da analise dos ciclos de negdcios das regibes americanas, Partridge e
Rickman (2005) buscam verificar a existéncia de assimetrias nos ciclos de negdcios ao longo
do tempo. Para isso os autores verificam as correlagdes dos componentes ciclicos dos dados
de emprego das regibes americanas entre os anos de 1971 e 1998. Para separar as séries em
componentes tendéncia e ciclo utiliza-se o filtro HP e o filtro BP. Entre as principais
conclusbes dos autores destaca-se a de que os ciclos econémicos das regides americanas,
apesar de apresentarem uma sincronizacdo ao se analisar o periodo de analise como um todo,
estdo se tornando menos sincronizados ao longo do tempo. Ao verificar a reducdo da
sincronia dos ciclos de negécios das regiGes americanas ao longo do tempo os autores
recomendam cautela acerca do periodo escolhido para as analises de assimetrias de choques

entre regides.
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No Brasil, alguns trabalhos anteriores buscaram, em consonancia ao tema do presente

trabalho, analisar a questdo da assimetria de choques entre os estados brasileiros. A fim de

sistematizar a revisao realizada foi elaborado uma quadro com um resumo das caracteristicas

trabalhos, com destaque a abrangéncia geografica, a metodologia empregada, aos dados

utilizados e ao periodo de analise.

Quadro 2 - Resumo dos modelos dos estudos de assimetria de choques brasileiros

Autores

Abrangéncia

(Ano) Geogréfica Metodologia Dados Periodo
Participacdo no PIB; Distribuicdo
espacial da industria de
- transformagdo; Participagdo da
Anélise I 4
comparativa com inddstria da transformacéo no
Vasconcellos  Estados brasileiros P Valor Adicionado; Percentual de x
e Fonseca e Regides base nos resultados equenas firmas em termos de Nao se
gie obtidos nos estudos Ped e aplica
(2002) geograficas de Carlino e pessoal ocupado na industria de
. transformagcéo; Presenca de
DeFina (1997) A L A
agéncias bancérias; Participagdo
nas operagdes de crédito e
depdsitos.
Nordeste, Sul, ) Setembro de
Ceara, Bahia e Atividade econdmica (Indice de .
- . SVAR com . . 1994 a junho
Araljo Pernambuco, Rio C producdo industrial); Pregos (IPCA
decomposicao de . . ) de 2002
(2004) Grande do Sul, e IGP-M), juros (Selic-Over);
h Cholesky o (Dados
Santa Catarina e Agregado monetario (M1) .
! mensais)
Parana
Telese estirazjl\(;l Iul\s/lalr%o o Atividade econémica (PIB), 1947 - 2000
Miranda Regides Brasileiras . X Agregado monetario (M1) e Precos (Dados
algoritmo recursivo . .
(2006) EM (Petrdleo) Anuais)
SVAR com
restricdes para Janeiro de
Bertanha e identificacdo Atividade Econémica (emprego 1995 a
Haddad Estados Brasileiros utilizando CLT); Pregos (IPCA); Agregado  dezembro de
(2008) conceitos da Monetério (M1); Juros (Selic), 2005 (Dados
econometria Mensais)
espacial
Atividade econdmica (ICMS e
VAR estrutural Consumo de energia elétrica 1995 -2007
Ishii (2008)  Regibes Brasileiras ~ com identificacdo industrial); Juros (Selic); (Dados
de Cholesky Produtividade (taxa de Mensais)

produtividade industrial)
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Janeiro de
Banco . . 2002 a
Central do Regibes Brasileiras F|Itrg ;'risg?t;jmk Atividade Econdmica (IBCR) outubro de
Brasil (2011) 2010 (Dados
mensais)
SVAR com Janeiro de
. Estados Brasileiros identificacdo L N
Rocha, Silva X x . Atividade econdmica (Indice de 1995 a
a excecdo do através de . R
e Gomes Amazonas. Goids e decomposicio de producéo industrial); precos novembro de
(2011) 9 ROsIG (IPCA); Juros (Selic-Over) 2010 (Dados
Pard Cholesky e mensais)
Regressdes MQO
Bahia, Ceara,
Pernambuco, Minas Agosto de
. Gerais, Espirito g
Amorim e . . A x 1994 a
Santo, Rio de Atividade econdmica (Produgéo
Coronel - ~ VAR Estrutural B S, dezembro de
Janeiro, Séo Paulo, fisica industrial); Precos (IPCA)
(2012) ] 2008 (Dados
Parana, Santa mensais)
Catarina e Rio
Grande do Sul
L VAR Estrutural :
Guimaraes (identificaco por Janeiro de
(2012) e Choleslf ) ep Atividade econdmica (IBCR); 2002 a
Guimardese  Regibes Brasileiras Anéliseyde Precos (IPCA); Cambio (délar); dezembro de
Monteiro Componente Juros (Selic) 2011 (Dados
(2014) orincipal Mensais)
Amazonas, Bahia,
Ceara, Espirito
Santo, Goias, Minas
Gerais, Para, Atividade Econdmica (IBCR e Janeiro de
Braatz Pernambuco, VAR Estrutural vendas no varejo); Juros (Selic); 2000 a
(2013) Parang, Rio de Céambio (Dolar); Quantum de dezembro
Janeiro, Rio Grande exportagdes e importacoes 2011
do Sul, Santa
Catarina e Séo
Paulo
Atividade econdmica (IBCR);
Gastos do Governo (gastos do
Governo Federal em funding e .
VAR Bayesiano capital); Indice de consumo de Ja;g(l)r??:e
Silva (2014)  Regides Brasileiras com restricdo de bens finais; Receitas do governo dezembro de

sinais

Federal; Juros (Selic-Over); Precos

(IPCA); Agregado Monetario
(M1), Cambio (Taxa de cambio

efetiva), Crédito (Empréstimos ao

setor privado)

2012 (Dados
Mensais)

Fonte: O autor, 2016

De maneira mais detalhada Vasconcellos e Fonseca (2002) buscam analisar os fatores

que levariam a possiveis assimetrias nas respostas estaduais a choques de politica monetéria,

com foco nos canais de transmissao da politica monetaria, principalmente do crédito e dos

juros. Os autores tomam por base os resultados obtidos num estudo dos estados americanos

que utilizou um SVAR. Alegando ndo possuir dados acerca da producéo estadual no Brasil a
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fim de reproduzir o modelo, os autores resumem-se a analisar dados a fim de encontrar
caracteristicas que indicariam uma possivel resposta diferente. Os dados utilizados dizem
respeito a importancia relativa da industria em suas diferentes categorias, tamanho das firmas,
difusdo bancaria, operacdes de crédito e participacao relativa no PIB brasileiro. Os autores
deduzem entdo que, de acordo com o canal de transmissdo dos juros, os estados do Sudeste
estariam mais sujeitos aos impactos por possuirem maior produgdo industrial, principalmente
na producdo de bens de capital e bens de consumo duraveis. Ja ao se levar em consideracdo 0s
fatores ligados ao canal de transmissdo via crédito, chega-se a conclusfes opostas. Se por um
lado deduz-se que a regido Norte e Nordeste sofreria mais os efeitos da politica monetaria,
uma vez que por apresentarem empresas de menor porte as quais, via de regra, ndo dispdem
de formas alternativas a captacdo de recursos. Além disso, a menor presenca de agéncias
bancérias nesta regidao indica um mercado mais concentrado e, por conseguinte, desfavoravel
aos tomadores de empréstimo. Por outro lado, a maior presenca de agéncias bancarias e a
concentracdo de operacdes de crédito na Regido Sudeste levariam a crer que esta seria mais
dependente destas operacdes e, como consequéncia, seriam mais afetadas por choques de
politica monetaria.

Araljo (2004), ao se referir ao estudo de Vasconcelos e Fonseca (2002), diz que por
ndo ser “baseado numa metodologia econométrica ou estatistica sélida”, ndo permite com que
as conclusdes desses autores sejam encaradas como algo mais que “conjecturas bem
fundamentadas”. Assim, o autor busca avaliar o grau de assimetria na resposta do produto aos
choques de politica monetaria analisando o impacto da politica monetaria brasileira nas
regides Nordeste e Sudeste apds o Plano Real. Ao contrario do artigo anterior, ndo se busca
explicar os as razfes de possiveis assimetrias, mas apenas mensura-las. Aradjo se vale de um
Modelo de Correcdo de Erros Vetoriais (VECM)™. Para especificacdo do modelo definiu-se
que as regides ou estados respondem aos choques de producao nacional contemporaneamente
enquanto o produto nacional sé responde a choques regionais ou estaduais especificos com
defasagem. Analogamente as variaveis estaduais respondem contemporaneamente aos
choques regionais e nacionais, enquanto estes Gltimos respondem com defasagem aos choques
estaduais especificos. Foi também utilizada uma variavel binaria exdgena para 0s regimes

cambiais vigentes pds Plano real no periodo analisado, tendo os valores zero para o periodo

* 0 modelo VECM permite analisar as relagdes de longo prazo entre as variaveis e considera a

possibilidade de cointegracéo.
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de cambio flexivel apds 1999. Além disso, os autores usaram variaveis dummies para 0S
periodos da Crise Russa e Asiatica.

Araujo (2004, p.20), recorrendo aos trabalhos de Carlino e DeFina (1998) e
Vasconcelos e Fonseca (2002), conclui que a regido Sul é a que possui chogues mais
persistentes e intensos, 0 que leva a conclusdo de que o canal da taxa de juros e os efeitos da
maior concentracdo bancéaria na regido se sobressairiam sobre as demais possiveis causas
levantadas por Vasconcelos e Fonseca. Destaca-se também que, apesar de menor, o efeito no
Nordeste ndo é desprezivel (principalmente nos estados de Pernambuco e Bahia), o que
corrobora com as sugestdes anteriores que afirmavam que uma maior participacdo da
producdo de bens de consumo durdveis e bens de capital fariam com que os efeitos fossem
maiores em alguns estados em relagéo ao resto da regido Nordeste.

Teles e Miranda (2006) focam-se nas diferencas das condicbes monetérias e
financeiras entre os estados e combinam técnicas de componentes ndo-observados e Vetores
Auto-regressivos. Os autores utilizam uma variacdo do modelo DYMIMICY (General
Dynamic Multiple Indicator-Multiple Cause), estimado usando o algoritmo recursivo EM de
Watson e Engle (1983) que, através de um modelo estado-espaco constroi-se séries nao-
observadas que dos choques regionais comuns e idiossincraticos. Procurou-se assim separar
os ciclos regionais em componentes comuns a todas as séries e em componentes
idiossincraticos, analisando a resposta dos ciclos regionais a diferentes tipos de choques.
Inicialmente os autores apresentam uma correlacdo contemporanea e defasada das séries de
produtos regionais e nacional de 1946 a 2000 (em base anual devido a limitacdo dos dados)
submetidas ao filtro Hoddrick-Prescott™®. Desta anélise, mesmo que limitada, infere-se que as
regides brasileiras ndo apresentam indicios de respostas comuns a distarbios.

A partir do modelo VAR utilizado, observando-se a volatilidade dos choques, 0s
autores observaram que 0s choques idiossincraticos sdo mais volateis que 0s comuns,
constituindo-se um importante componente da variacdo do produto nas regides, sendo este
fendmeno mais intenso na regido Sudeste. Assim, seguindo os critérios de identificacdo de
Areas Monetarias Otimas de Kouparitsas (2001), constata-se que nem os estados sdo afetados
por choques comuns (pela menor volatilidade destes) e que estes ndo sdo simétricos (pela

diferente importéncia relativa dos choques observadas entre as regides). Ja para verificar o

" Modelos DYMIMIC permite associar variaveis ndo observéveis dinamicas a variaveis observadas
8 O filtro de Hoddrick-Prescott é utilizado para remover o componente ciclico de séries temporais,

buscando estudar seu comportamento de longo prazo.
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critério de todas as regides respondam de forma similar aos choques comuns utilizou-se o
teste de Wald, constatando-se que ndo se pode rejeitar a hipdtese de que todas as regides
respondem de maneira semelhante. Por fim, para analisar o quarto critério levantado por
Kouparitsas (2001), de um rapido ajustamento a choques idiossincraticos, 0s autores
observam as fungdes de resposta a impulsos dos componentes idiossincraticos e observam
uma persisténcia de 5 a 6 anos na maioria das regides. Diante da analise destes quatro pontos
concluiu-se entdo que as respostas a choques variam drasticamente entre regides e que cada
uma delas deveria ter uma regra de politica monetaria distinta.

Bertanha e Haddad (2008) buscam estimar os impactos da politica monetaria na
atividade dos estados do Brasil, e analisar as diferencas nos efeitos sobre os produtos
estaduais através de um Modelo Estrutural Espacial de Vetores Auto-Regressivos (SVAR)
baseado no modelo de Di Giacinto (2003), com a construcéo de restricdes para identificacdo
utilizando conceitos da econometria espacial. Os autores utilizam os dados de emprego da
CLT como proxy para o produto estadual. Uma matriz de vizinhanca espacial é incluida a fim
de passar informac6es de vizinhanga, com zeros para o proprio estado ou estados que ndo faca
fronteira e uns para os estados limitrofes. Além disso € utilizada uma matriz de vizinhanca
que pondera a proximidade dos estados a partir de seu fluxo de comércio. Assim, as restricdes
utilizadas fazem com que, contemporaneamente, a inflagdo e moeda néo séo afetadas umas
pelas outras ou pelo emprego e pela taxa de juros. A taxa de juros depende do indice de prego
e da moeda além do agregado do emprego dos estados (variaveis tidas como observaveis pela
autoridade monetaria). As variaveis de emprego ndo sao afetadas pelas variaveis de
informacdo e nem pela taxa de juros. Entretanto, permite-se que o emprego de cada estado
afete 0 emprego dos outros. J& de forma defasada, o indice de precos, moeda e taxa de juros
dependem apenas da média do emprego defasado, ponderada pela importancia de cada estado,
ja o emprego de cada estado depende apenas dele mesmo defasado e da média defasada do
emprego de seus estados limitrofes. Esta configuracdo faz com que os choques de juros
afetem o0s empregos estaduais e transbordem para o0s estados vizinhos tanto
contemporaneamente quanto com defasagem. Os autores concluem que os impactos sdo mais
fortes e dispersos entre os estados quando ndo se leva em consideragdo o componente
espacial, 0 que mostraria a importancia de considera-la na propagacéo dos choques.

Ishii (2008) utiliza um modelo VAR Estrutural a fim de observar se as regides
brasileiras sio Areas Monetarias Otimas. As partir das variaveis utilizadas foram elaborados
modelos com o ICMS e com o consumo de energia elétrica industrial como proxies do nivel

de atividade econémica, alem de medidas de produtividade e taxa de juros. Do modelo que
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adota o ICMS como proxy de produto infere-se que a flutuacdo econémica regional possui
um grande componente idiossincratico para Norte, Nordeste, Centro-Oeste e Sul; sendo
menor na Regido Sudeste pela grande concentracdo da atividade econémica na regido. Com
isso, a predominancia de choques comuns e a importancia relativa dos choques comuns, dois
critérios adotados por Kouparitsas (2001) para a definicdo de Areas Monetarias Otimas, néo
sdo atendidos. Quanto ao critério de similaridade nas respostas aos choques observou-se em
geral semelhancgas nas respostas aos choques comuns, contudo grandes diferencas foram
observadas quanto a transitoriedade e permanéncia no choque de produtividade. J& quarto
critério, de velocidade nas respostas a choques idiossincraticos, € atendido. No que se refere
ao modelo que utiliza o consumo de energia elétrica industrial como proxy do produto
regional observa-se que mesmo quando se analisa a atividade industrial, onde esperava-se
menores diferencas (por sua maior mobilidade geografica que outros setores), 0 componente
idiossincréatico explica grande parte da atividade econdmica regional. H4 uma diferenca para o
Sudeste que tem maior participacdo do choque comum, contrariando o primeiro critério. O
segundo critério também nao é atendido uma vez que ha uma grande diferenca da variancia da
atividade regional explicada pela variancia nacional. O terceiro critério ndo € atendido por
observar-se respostas um pouco diferentes entre as regides em relacdo aos choques comuns. O
quarto critério é atendido pois as regifes ajustam-se aos choques idiossincraticos, em grande
parte, de maneira rapida e similar. Assim, por ndo atender 3 dos 4 critérios de identificacdo de
Areas Monetarias Otimas a autora conclui que o Brasil ndo pode ser considerado uma Area
Monetaria Otima.

J& o Banco Central do Brasil (2011, p.88), em um box em seu boletim regional busca
avaliar a simetria dos ciclos regionais e determinar a parcela de seus determinantes que pode
ser explicada por choques nos agregados considerados nas decisfes de politica monetaria. Os
ciclos regionais s&o obtidos a partir da diferenca do logaritmo do IBCR (indice de Atividade
Econémica Regional — Banco Central) e a tendéncia de longo prazo obtida pelo filtro.
Interessante notar a interpretacdo feita de que esta pode ser considerada uma medida analoga
ao hiato do produto ao considerarmos a tendéncia de longo prazo obtida como uma proxy do
produto potencial das regibes em questdo. Analisando-se as correlagbes entre os ciclos
regionais obtidos observa-se que séo relativamente altas e significativamente diferentes de
zero, uma indicacdo de importancia de choques comuns. As maiores correlacdes foram
aquelas entre as regides Norte e Sudeste, Nordeste e Sudeste e Sudeste e Sul; sugerindo uma
maior integracdo econdémica entre estas. Destaca-se também a importancia relativa nas regides

Centro-Oeste e Sul do agronegdcio, o que poderia influenciar o comportamento dos ciclos por



39

sua sazonalidade e dependéncia climéatica. Outra analise interessante realizada pelo Banco
Central diz respeito a correlacdo dindmica entre as regides com janelas moveis de 60 meses.

A figura € reproduzida a seguir:

Figura 2 - Correlagdes regionais dinamicas (Janela de 5 anos)
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Fonte: Boletim Regional do Banco Central do Brasil, Janeiro de 2011, p.90.

O aumento da correlacdo dos ciclos ao longo do tempo sugere um aumento da
importancia de fatores comuns (correlacionados). O documento indica que parte deste
aumento pode ser devido aos choques da crise de 2008, que teria atingido todas as regides
através do canal de transmissdo do crédito. Para analisar se 0 co-movimento observado nos
ciclos regionais se deve a choques comuns ou choques idiossincraticos correlacionados
procedeu-se entdo uma andlise de componentes principais, decompondo o hiato num
componente ciclico comum e um idiossincratico. Com esta andlise encontra-se que 0
componente comum explica grande parte do hiato do produto regional, em menor propor¢édo
nas regides Sul e Centro-Oeste. Analisando a dindmica deste indicador em janelas moveis de
5 anos verifica-se uma trajetoria crescente. Calcula-se também persisténcia pela correlacéo
serial de primeira ordem do indicador com todas as regides apresentando ciclos persistentes.
Diante dos resultados relatados infere-se que as transformagdes estruturais das economias
regionais como a industrializagdo do Norte e Nordeste, bem como o aumento das relagdes
comerciais e facilidade no acesso ao crédito tém induzido a sincronizacdo da atividade
econbmica entre as regifes e, desta forma, as decisbes da autoridade monetaria nao
induziriam efeitos assimétricos.

Rocha, Silva e Gomes (2011) buscam a resposta a pergunta de “por que os estados
brasileiros tém reacdes assimétricas a choques na politica monetaria?”. Para isso, utilizam-se
de um modelo de vetor Auto Regressivo Estrutural (SVAR). A partir das fungdes impulso-

resposta estaduais obtidas, verifica-se que os estados tendem a ter respostas assimétricas a
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choques de politica monetaria tanto no curto quanto no longo prazo. Os autores salientam que
diferente do que ponderou Aradjo (2004), ndo foi possivel observar um padrdo no que se
refere aos estados pertencentes a determinada regido. Numa segunda etapa do trabalho, os
autores buscam identificar, através de varidveis indicativas de cada um dos canais de
transmissdo, as causas das assimetrias verificadas nas respostas estaduais a choques de
politica monetérias. Utilizam regressdes cross-section para fatores selecionados de trés canais
de transmissdo da politica monetaria (canal da taxa de juros, o canal do crédito e o canal
socioeconémico). O valor absoluto da maior resposta negativa aos choques monetarios em
cada estado obtidas na etapa anterior é utilizado como varidvel dependente e varidveis
selecionadas com base nos canais de transmissdo de politica monetaria como varidveis
independentes. Os autores encontram que, ao contrario do que preconiza o canal da taxa de
juros, o coeficiente de participacdo de industrias de transformacdo ndo se mostrou
significativo. Também se verificou o contrario do esperado pela literatura sobre abertura
comercial, uma vez que com 0s estados com maior abertura reagindo menos intensamente aos
choques. Ao considerar o canal do crédito, o resultado foi de acordo com o esperado com
aqueles estados com maior volume de operacGes de crédito sendo mais afetados. Ja a relacao
com a presenca de grandes empresas foi o contrario do esperado, com o0s estados com
concentracdo de grandes empresas sendo menos afetados. Por ultimo, no que tange ao
esperado pelo canal socio demogréfico os resultados foram contraditorios, enquanto 0s
estados com maior densidade demogréfica, indice de diversidade e estoque de capital humano
apresentaram menores impactos a um choque contracionista de politica monetaria, como
esperado; os estados com um maior percentual de funcionarios publicos responderam mais
intensamente, diferentemente do previsto.

Amorim e Coronel (2012) tém por objetivo estimar as perdas na atividade econémica
advindas das politicas de desinflacdo tanto para a economia brasileira quanto para alguns
estados. Os autores utilizam-se de um modelo VAR estrutural aplicado as séries de producéo
fisica industrial e inflacdo, abrangendo o periodo de 1994 a 2008. Entre os resultados
encontrados enfatiza-se a assimetria das respostas estaduais a choques de politica monetaria.
Além disso, verificou-se que entre os estados da mesma regido ndo ha diferengas
significativas, apenas quando se compara regides diferentes observam-se maiores assimetrias.
Diferencas estruturais entre as economias regionais poderiam explicar esta diferenciacdo. Os
resultados indicam que os estados da Regido Nordeste e Sul seriam os mais afetados por
politicas monetarias restritivas. Ao olhar os resultados por regides, no entanto, as perdas de

Pernambuco seriam compensadas pelos ganhos de produto gerados no estado da Bahia e do



41

Ceard. Assim, conclui-se que os impactos dos choques monetérios diferem ndo somente em
termos de intensidade entre os estados analisados, mas também no sentido do ajuste.

Ja em Guimardes (2012) e Guimardes e Monteiro (2014) busca-se verificar se a
politica monetaria brasileira causa efeitos simétricos sobre a atividade econémica das regides
brasileiras. Os autores se utilizam de modelos VAR estrutural com decomposicdo de
Cholesky e uma anélise prévia de Componentes Principais. Analisando o resultado do VAR
com varidveis nacionais os autores concluem que a politica monetaria brasileira afeta o
produto real conforme esperado pela literatura econémica, sendo este passivel de ser
mensurado pelo componente comum. Além disso, considera-se um indicio de assimetria o
fato de politica monetéria afetar este componente comum a todas as regifes brasileiras. Ja a
partir da analise dos resultados auferidos com os modelos VAR regides-especificos os autores
concluem que, quando ndo consideraram no modelo a decomposic¢do dos produtos regionais
as respostas estaduais apresentaram assimetrias, ja no modelo onde se decomp0s os indices de
atividade conforme realizado em Kouparitsas (2001) verifica-se que o componente comum
responde aos choques de politica monetaria e 0 componente regido-especifico ndo apresenta
respostas significativamente diferentes de zero.

Braatz (2013) busca analisar possiveis assimetrias nas respostas regionais a choques
de politica monetaria e cambial nos estados brasileiros. Destaca-se neste sentido ser o Unico
trabalho encontrado até entdo sobre os efeitos assimétricos dos choques cambiais sobre a
atividade econémica nos estados brasileiros. Os resultados indicaram que os estados do Norte
e Nordeste e Centro-Oeste mais afetados por choques de politica monetaria, em contraste com
os estados do Sudeste e Sul do pais, possivelmente por dificuldades de acesso a outras formas
de financiamento, baixo nivel de abertura e concentracdo setorial. Para a politica cambial os
estados do Norte, Nordeste e Centro-Oeste também sdo os mais afetados que os das regides
Sul e Sudeste. O autor sugere que isto se deve a pouca abertura comercial, pouca diversidade
nas exportagdes. Ja os estados com estrutura produtiva mais desenvolvida e diversa e maiores
participacdes no PIB brasileiro possuem menor sensibilidade a mudancas cambiais.

Por fim, Silva (2014) busca examinar se as politicas monetéaria e fiscal tém efeitos
simétricos entre as regides brasileiras. Para isso o autor utiliza-se de um VAR estrutural com
uma identificacdo com abordagem Bayesiana por restricdes de sinais. O autor verifica através
dos resultados que no caso de choques de politica monetaria a respostas estaduais ndo variam
muito entre as regibes, com um aumento na taxa de juros, queda nos precos e na base
monetaria, apreciacdo do cAmbio contemporaneamente e uma reducéo do crédito. A exce¢do

da regido centro-oeste, o0 consumo e a atividade regional tendem a crescer
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contemporaneamente, decaindo a valores negativos nos meses subsequentes. O autor conclui
entdo que os efeitos dos choques de politica monetaria sobre os produtos regionais tendem a
ser simetricos e mais importantes no curto prazo. Foi elaborada um quadro contendo as

principais conclus@es dos trabalhos apresentados a qual encontra-se presente no apéndice A.
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2. METODOLOGIA

O presente capitulo busca apresenta a metodologia FAVAR, utilizada para obter uma
estimativa das respostas estaduais a choques de politica monetéria e no cambio, dando
destaque as variaveis utilizadas, as especificidades do modelo como 0 método de estimacao

utilizado e as restri¢cbes impostas para identificacdo dos choques.

2.1 Vetores Autorregressivos Aumentados por Fatores Dinamicos

Conforme visto na segéo anterior, a maior parte dos estudos realizados no Brasil no
sentido de identificar assimetrias nas respostas estaduais a choques de politica monetaria se
utiliza da metodologia de Vetores Autorregressivos (VAR). Antes do desenvolvimento dos
estudos da metodologia VAR a maioria dos trabalhos empiricos baseavam-se nos modelos de
equacOes simultdneas. Em seu artigo seminal “Macroeconomics and Reality” Sims (1980)
sumariza as criticas existentes a estes modelos e lanca a base para o desenvolvimento dos
modelos VAR. Uma das grandes vantagens destes modelos é que ndo é necessaria a distingdo
prévia de variaveis endogenas e exogenas, havendo uma simultaneidade entre elas.

A metodologia VAR, no entanto, ndo € imune a discordancias. Segundo Bernanke,
Boivin e Eliasz (2004, p.2) uma das constantes criticas a metodologia € a pouca quantidade de
informagdes utilizadas nos modelos. Busca-se utilizar modelos de baixa dimenséo a fim de
nao se perder graus de liberdade. Por conta disto, “os modelos VAR padrdo raramente
apresentam mais de seis ou oito variaveis™'®. Mesmo quando se utilizam de prioris bayesianas
estes modelos comumente apresentam menos de 20 variaveis.

Stock e Watson (2002, p.147) nos lembram que mesmo que se utilizem procedimentos
de escolha estre as varidveis disponiveis e que com isto estes modelos parcimoniosos em
relacdo a quantidade de informagdes utilizadas obtenham resultados relativamente
satisfatorios ao explicar e prever indicadores econdmicos, em ultima instancia, a performance
destes indicadores dependera ainda apenas das poucas variaveis que foram utilizadas. Além

disso, algumas analises prescindem da utilizacdo de um amplo conjunto de variaveis.

90 texto em lingua estrangeira ¢é: [...] standard VARs rarely employ more than six to eight variables.”
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A utilizac8o de uma quantidade limitada de informag6es nos modelos tedricos mostra-
se ainda mais problematica quando se tem em mente que vivemos na chamada era da
informacdo. O desenvolvimento tecnoldgico propiciou que 0s agentes econémicos, tais quais
os Bancos Centrais, disponham de uma miriade de informacdes econémicas em seus mais
diversos niveis de agregacdo e periodicidade de uma forma quase instantdnea. Desta forma,
ndo € sensato crer que estas informagdes ndo sejam utilizadas em suas tomadas de decisGes.
Pressuposto este que, conforme dito, faz parte dos modelos econométricos VAR
desenvolvidos. Segundo Bernanke e Boivin (2003, p.526) por conta disso 0s modelos
académicos acabam por se tornarem menos precisos e informativos que poderiam ser.

A fim de transpor as dificuldades encontradas em ampliar o nimero de informacoes
utilizadas nos modelos econométricos VAR, Stock e Watson (2002) desenvolveram um
modelo combinando a metodologia VAR e a metodologia de fatores dinamicos, com o qual
possibilitam a inclusdo de um vasto nimero de informagGes, com o objetivo de minimizar
problemas tais quais o price puzzle 2.

Os chamados modelos FAVAR, segundo Bernanke e Boivin (2003, p.527) possuem

algumas vantagens, entre elas, destacam-se as seguintes:

First, it is flexible, in the sense that it can potentially accommodate data of
different vintages, at different frequencies, and of different spans, thus
replicating the use of multiple data sources by central banks. Second, their
methodology offers a data-analytic framework that is clearly specified and
statistically rigorous but remains agnostic about the structure of the
economy.”

Assim, torna-se possivel a inclusdo de uma imensa quantidade de dados provenientes
de diversas fontes e épocas e com frequéncias e extensfes distintas a fim de obter melhores
resultados e ainda permanecer livre de assumir pressupostos sobre a estrutura econdmica.

Segundo Bernanke, Boivin e Eliasz (2004, p.25) como consequéncia teriamos que:

% O Price Puzzle se refere a presenca de uma correlagdo positiva entre aumentos na taxa de juros e
aumentos dos precos, possivelmente ocasionados pela resposta sistematica das autoridades monetarias a
expectativa de inflagdo

2L O trecho correspondente na tradugdo é: “Em primeiro lugar , é flexivel , no sentido de que pode
potencialmente acomodar dados de diferentes épocas , com diferentes frequéncias , e de diferentes extensGes
replicando assim a utilizacdo de multiplas fontes de dados feitas pelos bancos centrais. Em segundo lugar, a sua
metodologia oferece uma estrutura analitica de dados que € claramente especificada e estatisticamente rigorosa,

mas que se mantém agnodstica sobre a estrutura economica” (tradugéo nossa)
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[...]it permits us to obtain the responses of a large set of variables to
monetary policy innovations, which provides both a more comprehensive
picture of the effects of policy innovations as well as a more complete check
of the empirical plausibility of the underlying specification.”

Desta forma, os modelos FAVAR possibilitam maiores possibilidades de conferir os
efeitos sobre uma gama maior de variaveis, possibilitando uma melhor compreensao do
fendmeno analisado.

Outra critica comum a metodologia VAR diz respeito a utilizacdo da identificacdo
através da decomposicdo de Cholesky. Cooley and Leroy (1985, p.306) destacam que a
definicdo da ordem das varidveis pode ser interpretada como arbitraria e, assim sendo,
necessitam de uma justificacdo tedrica. Para contornar este problema surge com a imposi¢do
de restricdes de sinais sobre as funcbes impulso resposta, 0 que elimina a necessidade de

ordenar as variaveis por seu grau de endogeneidade.

2.1.1 Modelo

Seguindo a metodologia proposta por Bernanke, Boivin e Eliasz (2004 pp. 5-9), seja Y;
um vetor (Mx1) de variaveis observaveis com efeito sobre a dindmica econdmica. Ao invés
de utilizar a metodologia VAR padréo usando as informagfes apenas de Y; considera-se que
informagdes adicionais, ndo presentes em Y; sdo relevantes para a dindmica do modelo.
Supbe-se entdo que estas informacBes adicionais podem ser sumariadas em F;, um vetor de
variaveis nao-observadas (Kx1), onde K é “pequeno”. A restricdo de K confere graus de
liberdade ao modelo. Assume-se entdo que a dindmica conjunta de (Fi, Y:) € dada pela

seguinte equacao de transicao:

220 trecho correspondente na tradugdo é: “[...] Permite-nos obter as respostas de um grande conjunto
de varidveis para inovagdes de politica monetéria , que fornece tanto uma visao mais abrangente dos efeitos das
inovacgoes politicas , bem como uma verificagdo mais completa da plausibilidade empirica da especificagdo

subjacente”. (traducdo nossa)
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F, F,_
YZ] =®d(L) [Y: + D] + v, (1)

Onde:

®(L) € um polinbmio do operador de defasagens L de ordem finita p;
D é uma matriz (M+K) x h de parametros de variaveis exogenas;

J é um vetor h x 1 de variaveis exogenas;

Vi é termo de erro tem média zero e matriz de covariancia Q.

Segundo os autores a equacdo (1) se reduziria a um VAR padrdo se os termos de & (L)
que relacionam Y; a F,_, fossem iguais a zero, caso contrério, trata-se de um modelo FAVAR.
No entanto, esta equacdo ndo pode ser estimada de forma direta, uma vez que os fatores
contidos em F; sdo ndo-observados. No entanto, ao interpretarmos estes fatores como forcas
que podem afetar diversas variaveis econémicas podemos esperar inferir algo sobre os fatores
de observacdes sobre uma variedade de séries temporais econdmicas.

Admita entdo que as séries de tempo informativas X; estdo relacionadas aos fatores
dindmicos ndo observaveis F;, bem como as varidveis observaveis, Y;, por meio da seguinte

equacao das observacoes:
Xt = Ath + Ath + et (2)

Onde:

ATé uma matriz de cargas fatoriais NxK;

AYé uma matriz de cargas fatoriais NxM,

e;6 um vetor de erros Nx1 , com média zero e ndo correlacionado contemporanea e
serialmente.

A equacgdo (2) captura a ideia de que ambos, Y; e F;, que em geral podem ser
correlacionados, representam as forcas comuns que impulsionam a dindmica de X;.
Condicional em Y;, os X, sdo, portanto, medidas ruidosas dos fatores observados subjacentes
F;. Na prética, a implicacdo da equacéo (2) de que X; depende apenas dos valores correntes e
ndo dos valores defasados dos fatores ndo € restritiva, uma vez que F; pode ser interpretado
incluindo defasagens arbitrarias dos fatores fundamentais. Isto leva Stock e Watson (1999,
p.6) referirem-se a equacdo (2) - sem as varidveis observaveis — como um modelo de fator

dinamico.
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Seguindo o exposto em Bernanke, Boivin e Eliasz (2004 pp. 9-11) e detalhado em
Almeida, Alves e Lima (2012, pp. 13-14), foram-adotadas as restricdes que permitem
identificar os fatores dinamicos e as cargas associadas na equacao apresentada na equacéo (2).
Os autores demonstram que se impomos as restricdes de que o bloco superior KxK de AS seja
uma matriz identidade; e o bloco superiorKxM de AYcomposto por zeros ndo ha rotagédo
possivel e os fatores da equacgdo (2) sdo identificaveis. No entanto, salientam também que a
identificacdo adotada suprime o impacto contemporaneo de Y; sobre k variaveis pertencentes a
X;. Por consequéncia, as variaveis escolhidas para este bloco devem ser aquelas que se

acredita que ndo respondam contemporaneamente as inovacoes de Y;.

2.1.2 Estimacéo

Bernanke, Boivin e Eliasz (2004, p.7), apresentam duas abordagens de estimacao.
Uma abordagem ndo paramétrica em duas etapas relacionada ao componente principal e uma
segunda abordagem em etapa Unica através do procedimento de estimacdo bayesiano
por verossimilhanca. A primeira abordagem, apesar de ser de mais facil implementacéo,
implica a presenca de “regressores gerados” em seu segundo passo, pois utilizam-se os
valores estimados dos fatores (F).

Optou-se, no presente trabalho, por se utilizar da estimacdo com o método Bayesiano
conhecido como multimovimento do amostrador de Gibbs. Este método se utiliza dos valores
de F apenas para compor F(®e inicializar a iteracdo e obter uma aproximacdo de sua
densidade marginal a posteriori. Para poder estimar o modelo conjuntamente, no entanto, é

preciso apresentar as equacdes do modelo em espaco de estado, conforme segue:
Xe] _ [Af Ay] Ft] €t
v =15 Y]+ (6] )

sz] = ®(L) [\F(:] +DJ + v, (4)
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Onde, t=(1, 2, ..., T); Y; € um vetor Mx1 de varidveis econémicas observaveis; F; é
um vetor Kx1 de fatores dinamicos ndo observados; X; € um vetor Nx1 de séries temporais
que contém informago sobre os fatores dindmicos ndo observados; e as cargas A/ e AY so
restritas conforme especificado. O vetor de erros e, e v, tém dimensdo Nx1 e [(K + M)x1],
respectivamente, e tém as seguintes distribuicbes e, ~ N(0,R) e v, ~ N(0,Q), com e; € v,
independentes e R diagonal.

Definindo Z; = [X., Y], & =[e,0] e G,=][F,Y], podemos reescrever as
equac0es (3) e (4) da seguinte forma:

Zt - AGt + gt (5)

Ge = (L)Gi—1 +D] + v¢ (6)

Onde A é matriz de cargas fatoriais da equacdo (5), composta por A" e A e P =
cov (&, Epr)-

Para esta exposicdo assume-se que a ordem de ¢ (L) seja igual a um. Isto pois,
qualquer processo VAR(p) com p > 1 pode ser escrito como uma VAR(1) conforme o

exposto em Lutkepohl (2005, p.15) adaptado para o presente caso, da seguinte forma:

Gt [q;l q())z N (ng)—l CDIE) 2—| Gt ) ,Vt
Gea o 1 o o | Gea |49 (7)
Gtn [ : J Gtn-1 0

0 0 0

Gf =¢UL) Giqat+ vt

Com a matriz de variancia de v; (Z) definida como:
p .. ()]
0O - 0

A fim de reescrever a equacdo (6) em sua versdo estrutural pré-multiplicamos a

(11
Il

equacdo pela matriz de relagdes contemporaneas H, temos:
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HGt = Hq)(L)Gt_l + HD] + Hvt (8)

Onde a matriz H tem posto completo, é triangular inferior e é a inversa da transposta
da decomposicdo de Cholesky da matriz Q, escolhida de tal forma que cov(Hv;) =1. Ou
seja, 0 desvio padrdo dos residuos na forma estrutural sdo padronizados para terem desvio
padrdo igual a 1 e ndo sdo contemporaneamente correlacionados.

Fazendo H®(L) = CiL + -+ CyLy, Y =[Cy,...,Cp, D] € x¢ = [Gi_q, .., Grpp,J] @

forma estrutural da equacéo (8) se torna:

G/'H = x/Y" +u, 9)

Toma-se uma perspectiva Bayesiana por considerar 0S parametros
6 = (A, AY ,R,Q,®(L),D) do modelo como variaveis aleatorias. Assume-se também que
X. = (X1, X5, ..., Xr)seja a historia de X entre o periodo 1 e o periodo T. Assim, pode-se
definir da mesma forma G, = (G, G, ..., Gr). O problema reside entdo em extrair valores da
distribuicdo multivariada com densidade a posteriori p(ét,e). As densidades marginais a

posteriori de G, e 6, que sdo dadas, respectivamente por:

p(G.) = [p(G,0)d 0 (10)

p(6) = [p(G,,6)d G, (11)

Onde p(ﬁt, 9) ¢ a densidade a posteriori conjunta e as integrais sdao tomadas em
relacio a @ e G,, respectivamente. Dadas estas densidades marginais a posteriori, a estimagao
de G, e 8 pode ser obtida pela moda destas densidades.

Uma vez que a amostragem direta seria muito dificil, foi utilizado o método do
multimovimento do amostrador de Gibbs. Este processo permite obter uma aproximacao
empirica destas densidades. Conforme destacado por Kim e Nelson (1998, p.191) ele possui
uma maior eficiéncia computacional e apresenta convergéncia mais rapidamente que o do

amostrador de Gibbs por movimento dnico. Segundo Gamerman (1999, pp. 142-3) o



50

amostrador de Gibbs é um método de Monte Carlo com Cadeias de Markov (MCMC), onde o
kernel de transicao sdo as distribuigdes condicionais completas.

Bernanke, Boivin e Eliasz (2004, p.29) descrevem de forma simplificada o passo-a-
passo da metodologia em questdo da seguinte forma:

Passo 01: Escolher um conjunto de valores iniciais para os parametros 6 =
(Af,Ay,R,@®(L),Q,D), denominado 6;

Passo 02: Condicionado no 8 e nos dados Zt extrai-se um conjunto de valores para
G, , digamos G da densidade condicional p(G,|Z,, 6(®);

Passo 03: Condicionado nos valores da amostra e em Ct(s), extrai-se um valor para o
parametro 6, digamos 6, a partir da distribuigéo condicional p(6|Z,, G ™)

Os dois Ultimos passos constituem uma iteracdo, e sdo repetidos até que as
distribuicdes empiricas de G't(s) e ét(s) convirjam. Onde s e o indice da iteragao.

Para melhor visualizagdo os passos sdo destacados na figura a seguir:

Figura 3 - Fluxograma de aplicacdo do Gibbs Sampling

Passo 01 L
> p(6:|2,60)

EA:{II
T l Passo 02

f-r.f.s ]

T

!

P12, 6

\If Passo 03

H.l:sl

Fonte: O autor, 2016.

Geman e Geman (1984, p.731) demonstram que a medida que o nimero de iteracfes

s — oo, as distribuicbes marginal e conjunta dos valores amostrados de G't(s) e
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ét(s)convergem para as verdadeiras distribuicdes a uma taxa exponencial. Na pratica, porém, a
convergéncia pode ser lenta e deve ser cuidadosamente verificada, por exemplo, utilizando-se
valores iniciais alternativos. Além disso, as amostras iniciais tendem a estar “contaminadas”
com os valores dos valores iniciais utilizados, por isso usualmente descartam-se as primeiras
iteracGes, no presente estudo foram descartados os 100 primeiros valores auferidos.

Dito isso, podemos apresentar cada etapa descrita de maneira mais detalhada, da forma

COMo se segue:
Passo 01: Escolha de 8(®

Gelman e Rubin (1991, p. 8) destaca que o amostrador de Gibbs pode ficar em um
pequeno subconjunto do espaco por um longo periodo, sem evidéncias de que este
comportamento possa ser evidenciado por uma simulacdo de uma série finita, dando uma
“falsa sensag¢@o de seguranca”. Seria aconselhavel entdo a utilizacdo de uma variedade de
valores iniciais 6(®) para os pardmetros. No entanto, ao se tratar de problemas de grande
dimensdo a capacidade computacional restringe a possibilidade de estimativas, tornando
prudente uma escolha mais criteriosa dos valores de inicializacio 6(©.

Bernanke, Boivin e Eliasz (2004, p.30) destacam que uma escolha 6bvia € a utilizacdo
das estimativas dos parametros obtidos a partir das estimativas dos componentes principais da
equacdo de medida e dos parametros do VAR da equacdo de transicdo. Para obter estes
regressores € preciso tornar unica a identificacdo dos fatores e suas cargas associadas

presentes na equacdo (2). Isto foi feito por restringir as cargas, fazendo (A/.A")/N =1.

Obtem-se entdo F =+/TZ, onde Z sdo os autovetores correspondentes aos K maiores
autovalores da matriz X'X dispostos em ordem decrescente. Escolher somente os K primeiros
autovetores restringe a quantidade de fatores extraidos dos dados observados presentes em X;.
As estimativas para as cargas fatoriais foram obtidas impondo-se as restri¢cdes de identificacdo
expostas anteriormente, onde o bloco superior K x (K + M) das cargas fatoriais foi restrito
para satisfazer [Ix  Ogxnm]. NO presente estudo, também foram obtidas estimativas iniciais de

¢ (L) (matriz de coeficientes autorregressivos do FAVAR) e das matrizes Q e P.

Passo 02: Extracéo da distribuicao condicional p(G,|Z,, 0®)
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Seguindo o exposto em Kim e Nelson (1998, pp. 191-192) a distribui¢do condicional
toda a histdria de fatores, neste caso p(G.|Z,,0) pode ser expressa como o produto das

distribui¢Ges condicionais dos fatores em cada data t, como segue:

p(Gt|Zt'6) = p(GT|Z~T)-p(GT—1|GT'ZT)
p(G~t|Z~t' 6’) = p(GT|Z~T)-p(GT—llGTIZT)-p(GT—ZlGT—liGT'ZT) (12)
p(étlzt: 9) = p(GT|ZT)- P(GT—1|GT»ZT)- P(GT—2|GT—1: Gr, ZT)- p(GT—3|GT—2' Gr-1, GT'ZT)

Oonde Z, = (Z,,Z,, ..., Zy) baseia-se na propriedade Markoviana de G,, o que implica

que p(Gr|Ges1, Gegzy ooy Gry Z7, 8) = D(Gt|Geyr, Ze, 6). Portanto, temos que:

P(Gt|Zt»9) = p(GleT)-p(GT—1|GT'ZT)-p(GT—ZlGT—li GT'ZT) ---p(GllGZ'ZT)
p(G~t|Zt: 9) = p(GleT)-p(GT—llGT'ZT—l)-p(GT—ZlaT—l' Gr, ZT—Z) ---p(G1|Gz»Z~1)
P(thzt: ‘9) = P(Gt|Zt' ) HZ:=_11p(Gt|Gt+1'Z~t' ) (13)

Como o modelo descrito nas equacdes (22) e (23) é linear e gaussiano, temos que a

distribuicdo de G dado Z; e de G, dado G, parat=T-1, ... 1 também sdo gaussianas, logo:

GT|ZT: 9~N(GT|T' PT|T)

Ge|Geyq 'Zt' BNN(Gﬂt,GHl' Pt|t,Gt+1) (14)
Onde,
GT|T = E(GT|ZT' ) (15)
Prir = Cov(Gr|Zr,0) (16)
Gt|t,GtJr1 = E(thGt+1' Z~t' 9) = E(G¢|Gry1, Gt|t' ) (17)
Pty = Cov(Gt|Gt+1'Z~t' 9) = Cov(G¢|Giyq, G|t ) (18)

Onde a notacdo G, se refere a expectativa de G, condicional a informagdo até a data t

ou anterior. Bernanke, Boivin e Eliasz (2004, p.31) destacam que para obté-la, primeiramente

calcula-se G . e Py através do filtro de Kalman condicional a 6. A Gltima iteragdo do filtro
de Kalman da os valores de G . e P.¢, que permitem o calculo de Gr. A partir deste valor é

possivel mover “para tras” no tempo através da amostra, utilizando o filtro de Kalman para
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atualizar os valores de Gr_1j7-1,G; © Pr—1jr-1,6,» Obtendo entdo o valor de Gr_4, Gr_3, ..., Gy,

ou seja, os valores do vetor G,.

Destaca-se, no entanto, que como o modelo proposto tem dois lags ao invés da matriz

-

Q ¢é utilizada a matriz £ que € singular, resultando numa matriz Py, também singular.
Sendo assim necessaria uma modificacdo no algoritmo do filtro da forma que as extracGes
sejam feitas apenas nos primeiros d elementos de G,,,. Kim e Nelson (1999, pp. 195-196)

detalham o algoritmo utilizado para obter G, a partir da distribuicdo conjunta, que se torna
p(Ge|Z, 0) = p(G|Z,, 0) [Ti 21 p(Ge|Giy1, Z1, 6).

Passo 03: Extracéo da distribuicdo condicional p(0|Z,, G,)

Inicia-se entdo uma nova iteragdo para extrair novos valores para 0S parametros
6 condicional aos dados observados Z, e aos dados observados G, obtidos na iteracio
anterior. Além disto, as equacdes (24) e (25) especificam as distribuicdes de Ae R, e de ¢ e
H, respectivamente. De posse destas informacdes a extracdo é feita em duas etapas,

detalhadas a seguir:
Etapa 01: Extracdo de A e P:

Como os erros da equacdo (2) ndo sdo correlacionados e R é uma matriz diagonal
(R;j = 0,1 # j). Desta forma, podemos aplicar OLS equacdo a equagéo (2), dados G’}S) eXra

fim de obter A e é da seguinte maneira:
el =X, — GO .1, (19)
Assim como Almeida, Alves e Lima (2012, p.18) consideram X; as colunas de X, e a

funcio densidade a priori conjunta para R;; e A; (cada linha i da matriz A) uma densidade

normal-gamma inversa como se Ssegue.

(At Rii) = fugi(Ai RiilB.€,5,v) (20)

Onde:
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B=0.¢= Ly G) s=0,02ev =002

— ’ - _ i1
Rii =002+ (e .e) + R~ + (GPGP) 1A/ (1)

De acordo com Bauwens, Lubrano e Richard (1999, p. 58), adaptado em Assim como

Almeida, Alves e Lima (2012, p.18) as fungdes posteriori condicionais seriam dadas por:

p(Ri_il |XT’ 5§S)’ B.és, v) - G(%' (0,0§+T)) (22)
p(Ki|RD, %0 B, 8,6,5,0) = N((§ + EOFS) FOX,, Ry(5 + EOF) ) (29)

Etapa 02: Extracdo de ¥ e de H

Esta etapa compreende a utilizagdo do algoritmo proposto por Waggoner e Zha
(2003). O método utiliza o Amostrador de Gibbs em um modelo VAR Estrutural, para obter
extraces 1 ©e H®da distribuicio a priori conjunta p((y, H)| Zy, £=)) com prioris similares
as de Litterman. Os autores seguem o exposto em Sims e Zha (1998, p.955). Os
hiperparametros utilizados no presente estudo foram quatro, a saber: A,que controla o aperto
geral e também da matriz de relagdes contemporaneas; 1,, que controla o aperto relativo dos
coeficientes defasados; A; , que controla o aperto da variancia com o aumento do lag; e
A4,.Qque controla o aperto relativo do termo constante. Os valores para cada um dos

hiperparametros sdo dados na tabela a sequir:

Tabela 1 - Valores dos hiperparametros utilizados na extracdo de ¢ e de H

Hiperparametros

M 0,5
A2 0,25
A3 0,5
A 1

Fonte: O autor, 2016.

Extracédo das Fungoes Impulso-Resposta (FIRS)
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Por fim, resta obter as Fungbes Impulso-Resposta para 0 modelo a partir dos 6(s).
Dado 6¢) podemos obter uma extracdo da Funcdo Impulso-Resposta (FIR) que satisfaca as
restricbes impostas pelo modelo. Isto é feito através da equacdo (8). Almeida, Alves e Lima
(2012, p.20) descrevem esta simulacdo da funcéo impulso-resposta com restri¢ces de sinais da
seguinte maneira:

1 - Dado 9 = (@(L)(S),A}S),Ags),R(s),Q<5))obtenha B® (inversa da transposta da
decomposicdo de Cholesky de Q)

2 - Obtenha uma extracio H®)de H seguindo o procedimento descrito a seguir.

Seja W) uma matriz (M + K)x(M + K) cujos elementos s&o nimeros aleatorios
extraidos de uma distribuicdo normal univariada padréo e seja /) uma decomposicdo QR da
matriz W normalizada para se ter todos os elementos da diagonal principal positivos.
Ponha-se J®)B() = HG), Entdo (H®)™L. (H'®)™t = Q)| ja que ') = Je HS) permite
obter um VAR estrutural consistente com a forma reduzida estimada cuja matriz de
covariancia dos residuos (extraida) ¢ igual a Q.

3 - Dados H®) e & (L)) computem a funcio impulso-resposta do VAR estrutural,
denominada aqui FIR®)

4 - Se a FIR®satisfizer as restri¢des de sinais impostas pelo modelo ela é mantida,
caso contrdrio, descartada.

Os passos de 2 a 4 sdo entdo repetidos até que o nimero de FIR® aceitas ap6s as

restricdes seja igual a 1000.
Extracdo da FIRs dos choques comuns e especificos

Assim como 0 exposto em Aradjo, Lima e Paula (2015, p. 9) para obter as fungdes

impulso-resposta aos choques comum e especificos para cada equagdo “i” do sistema de
equacoes (2) é obtido Ci(;) = A{ ’(S)Ft(s) + Ajl.’ 5) Y; para cada simulag¢do “s” do modelo e para
t=1,...,T. Calcula-se também e = ) — X,, para t=1,...T.

Para se obter uma extracdo da funcdo impulso-resposta do choque comum para cada

simulagdo “s” e para cada equacdo i é estimada uma autorregressdo com os valores de Ci(i)
(t =1,2,...,T), e obtida a fungdo impulso-resposta para um choque igual a um desvio padrao

no residuo desta autorregressao.
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Jé& para se obter uma extracdo da funcdo impulso-resposta do choque especifico, para

cada simulagdo “s” e para cada equagdo i, € estimada uma autorregressdo com os valores de
ei("? (t =1,2,...,T), e obtida a funcdo impulso-resposta para um choque igual a um desvio

padrdo no residuo desta autorregressao.

2.1.3 ldentificacdo dos Choques

Para a identificacdo dos choques foram utilizadas restricbes de sinais extraidas do
modelo Mundell-Flemming estocéstico dindmico®®. Dispde-se na tabela a seguir as restricdes

impostas nas funcbes impulso-resposta para a identificacdo dos choques de politica monetéria:

Tabela 2 - Restri¢6es de sinais utilizadas para identificacdo dos choques na politica monetaria

Resposta das variaveis

Tipo de Choque
SELIC Céambio IPCA Producéo M1

Politica monetaria >0 <0 <0 <0 <0

Fonte: O autor, 2016.

De acordo com as restricbes sumariadas na tabela 02 ap6s um choque de politica
monetaria “contracionista”, a taxa de juros ndo cai, € o nivel de pregos, a producdo, o estoque
de M1 ndo aumentam (considerando uma janela de 4 passos a frente) e a taxa de cambio nédo

cai (considerando uma janela de 1 passos a frente).

Tabela 3 - Restri¢des de sinais utilizadas para identificagcdo dos choques no cambio

Resposta das variaveis (Janela 1 a 4)

Tipo de Choque
SELIC Céambio - IPCA Producéo M1

Cambial >0 >0 >0 >0

Fonte: O Autor, 2016.

% para informag@es detalhadas consultar Lima, Maka e Alves (2009).
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J& com relagdo ao choque no cdmbio, analisando as restricGes sumariadas na tabela 03,
temos que, apds choque na taxa de cdmbio, os valores da taxa de juros, do nivel de precos, da
producdo e do estoque de M1 ndo caem, e ocorre uma apreciacao da taxa de cambio real (a
moeda domeéstica deprecia) numa janela de 4 passos a frente do choque.

Além disto, foram testadas restricdes nas funcbes impulso resposta dos estados a fim
de identificar os choques a nivel estadual. Apds a utilizacdo de diferentes restricbes em
diferentes periodos considerou-se como o modelo mais adequado aquele com restricdes na
funcdo impulso resposta da variavel IPCA do estado de Minas Gerais na janela 1 a 4. Esta
restricdo mostrou-se efetiva na identificacdo dos choques de politica monetaria e cambial nos
IPCAs estaduais e é razoavel ao considerarmos que o estado de Minas apresenta uma
estrutura econémica similar a brasileira, com regides diversificadas, além de representar parte

consideravel do produto nacional.

Tabela 4 - Restri¢des de sinais utilizadas no modelo para identificacdo dos choques estaduais

Resposta das variaveis (Janela 1 a 4)

Tipo de Choque

IPCA MG
Politica monetéaria <0
Cambial >0

Fonte: O Autor, 2016.

2.1.4 Dados

Os dados utilizados a fim de compor o vetor Y; de varidveis observadas foram o indice
PIB brasileiro trimestral divulgado pelo IBGE; o indice da série historica do IPCA brasileiro
nos Ultimos meses de cada trimestre, também disponivel no IBGE; a taxa de cambio R$/US$
(comercial/compra) média em reais, divulgada pelo Banco Central do Brasil e colhida no
Ipeadata; a taxa de juros Selic, disponibilizada pelo BCB, acumulada no trimestre e
anualizada na base 252; os meios de pagamento M1 no final do trimestre, disponibilizado
pelo Banco Central; e taxa referencial de swaps DI pré-fixada média no trimestre,
disponibilizada pela BM&F Bovespa (Prazo de 180 dias - % anual).

J& o vetor de variaveis observadas X; € composto pelas variagdes trimestrais do IPCA

das capitais (regides metropolitanas, quando aplicavel) dos estados analisados, como proxy do
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indice de precos estadual e pela taxa de variacdo trimestral do IBCR, ampliada pela estimativa
realizada pelo Nowcast. Assim, foi utilizada a taxa de variagdo trimestral do IBCR para a o
periodo em que este encontra-se disponivel e, no periodo onde ndo ha dados foi utilizado a
estimativa realizada via o Nowcast, conforme detalhado no Apéndice C.

Tendo em vista a dificuldade em se obter dados confidveis e de periodicidade
trimestral a nivel estadual foi necessario restringir o nimero de estados incluidos na analise
para dez, a saber: Sdo Paulo, Parana, Para, Goias, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul,
Pernambuco, Minas Gerais, Bahia e Ceara. O corte dos estados se deu pela disponibilidade de
dados do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) das capitais e regides
metropolitanas e disponibilidade de dados do Indice de Atividade Econdémica Regional
(IBCR).

As variaveis utilizadas em Y, e X;, o periodo, os resultados dos testes de
estacionariedade e as transformacoes realizadas pelo modelo encontram-se no Apéndice B.
Cabe também destacar que o teste de Johansen indicou a presenca de ao menos duas relacoes
de integracdo nas variaveis de Y;. Além disso, foi realizado um teste a fim de avaliar o numero
de lags a serem utilizados na equac&o (4), para isso utilizou-se os fatores estimados (F). Os

resultados do teste encontram-se na tabela abaixo:

Tabela 5 - Resultado do teste de selecdo de defasagem do VAR

Lag AlC sC HQ
0 60.046 61.144 60.477
1 43.166 46.460* 44.459
2 42.412 47.901 44567
3 41.843 49.528 44.860
4 40.696 50.577 44576
5 37.941* 50.017 42.682*

Nota: AIC=Critério de informacao de Akaike;

SC=Critério de informacdo de Schwarz;

HQ= Critério de informacdo de Hannan-Quinn.
Fonte: O autor, 2016.

Optou-se, no entanto, pela utilizacdo de dois lags tomando uma perspectiva de

estimacédo bayesiana.
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3. RESULTADOS

As respostas das variaveis nacionais aos choques de politica monetaria e cambial,
estimadas com as restricdes de sinais apresentadas, encontram-se na Figura 4. Nos gréficos
sdo apresentados as medianas das respostas, bem como as bandas de probabilidade de 68%
num horizonte de 12 trimestres apds os choques, obtidos a partir do software Matlab versao
R2010a.

Figura 4 - Resposta das variaveis de Y; aos chogues
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Fonte: O autor, 2016

Destaca-se nos graficos da Figura 4 que as restricbes impostas sobre as funcGes
impulso-resposta nacionais foram atendidas. As respostas tanto aos choques de politica
monetaria quanto no cambio ocorrem de acordo com o especificado pelo modelo adotado,
identificando os choques de politica monetéria e no cdmbio corretamente.

O foco do trabalho, no entanto, se da na identificacdo das respostas das taxas de

variacdo trimestrais nos niveis de atividade econdmica e de precos em ambito estadual aos
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choques na politica monetaria e no cAmbio. A fim de se obter a melhor forma de identificacéo
desses choques foram testados modelos com diferentes restricbes nas funcdes impulso-
resposta estaduais. Inicialmente foram estimados 3 modelos, um sem restricfes nas respostas
das variaveis estaduais e dois modelos com restricbes com uma janela de 4 periodos, um para
0s precos do estado de S&o Paulo e outro para os precos de Minas Gerais. Ao se analisar 0s
resultados obtidos perceberam-se duas coisas. Primeiro que as respostas dos niveis de
atividade estaduais mostravam-se ndo significativas em todos os modelos e, segundo, que a
restricdo imposta sobre os precos de Minas Gerais mostrou-se mais efetiva na identificacéo
dos choques nos niveis de precos, obtendo respostas com 0s sinais esperados e menores
bandas de probabilidade.

Buscando identificar melhor os choques estaduais nos niveis de atividade foram
rodados modelos com restricdes de janela 4 apenas na variacdo dos niveis de atividade e
modelos com restrigdes nas respostas nas variagdes dos niveis de atividade e dos precos nos
estados de Minas Gerais e Sdo Paulo com janela de 1, 2 e 3 periodos. Cabe evidenciar ao
tentar rodar este Gltimo o modelo com restricdo de janela 4, mas 0s custos de sua estimacao o
tornou invidvel. Verificou-se entdo que, ao se tentar impor as mais diversas restricdes nas
respostas dos niveis de atividade estaduais aos choques analisados, além das respostas
auferidas para os niveis de atividade ndo se tornarem mais significativas, estas restricbes
fizeram que a identificacdo dos choques nas respostas dos niveis de precos estaduais ficasse
substancialmente comprometida.

Tendo em conta as ilacOes realizadas acerca dos resultados obtidos com os modelos
descritos, considerou-se que a restricdo de janela 4 apenas nas variagGes dos niveis de precos
do estado de Minas Gerais mostrou-se mais eficaz, posto que, além de obter a melhor
identificacdo nas respostas nos precos estaduais aos choques analisados, a inclusdo de novas
restrices fracassaram em identificar choques nos niveis de atividades e prejudicaram a
identificacdo das respostas nos precos.

Os graficos dispostos na Figura 5 apresentam as fungdes impulso-resposta das
variagfes dos niveis de precos estaduais aos choques de politica monetaria do modelo
escolhido. Salienta-se que as funcbes impulso resposta estaduais sdo apresentadas com as
medianas das respostas, bem como as bandas de probabilidade de 68% num horizonte de 12

trimestres ap0s 0s choques.
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Figura 5 - Resposta dos niveis de precos estaduais aos choques de politica monetaria
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Da analise dos graficos, sob uma perspectiva Bayesiana, verifica-se que a restricao
imposta no estado de Minas Gerais fez com que a maioria dos estados apresentasse respostas
significativas ao choque na politica monetaria. Nota-se ainda uma grande simetria nas
respostas ao choque no que concerne a direcao e intensidade.

Os gréficos presentes na Figura 6 exibem as fungdes impulso-respostas das taxas de
variacdo trimestrais nos niveis de precos estaduais & choques no cambio. Assim como 0
notado nas respostas aos choques de politica monetéaria, verificou-se notavel simetria ao se
analisar o sentido e intensidade da resposta aos choques e, neste caso, todos os estados
apresentaram respostas significativas.

Recordando o terceiro critério considerado relevante por Kouparitsas (2001) na
identificacdo de uma AMO, segundo o qual as regides devem apresentar respostas comuns

aos choques comuns, a analise das funcdes impulso-respostas das variagfes dos niveis de
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precos estaduais aos choques de politica monetéria e no cdmbio indica que os estados
analisados atendem a este critério a0 menos nessas respostas.

Figura 6 - Resposta dos niveis de precos estaduais aos chogques no cambio
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Fonte: O autor, 2016.

Ao analisarmos as respostas dos niveis de atividade estaduais aos choques de politica
monetéria e no cdmbio, no entanto, ndo foram encontradas respostas significativas (Apéndice
E). Conforme discutido, buscou-se contornar o problema por inserir restricdes nos produtos
de Sdo Paulo e Minas Gerais, tomando como pressuposto que as caracteristicas do estado de
Minas se assemelham, guardadas as devidas proporcdes, a diversidade encontrada no ambito
nacional e que tanto S&o Paulo quando Minas representam parcela significativa do produto
nacional. No entanto, ao tentar se obter uma melhor identificagdo os resultados ainda néo
foram satisfatorios e houve piora significativa nas respostas nos niveis de precos.

Tendo em vista os resultados aparentemente incongruentes encontrados para as
respostas dos niveis de atividades estaduais, possiveis discordancias nos dados foram
avaliadas. Num primeiro momento, foi realizada a comparacgéo entre os modelos rodados os
dados obtidos via o Nowcast com aqueles rodados apenas com os dados do IBCR (Apéndice
F). O resultado foi que os modelos rodados com os dados estimados obtiveram resultados

mais significativos no que tange a identificacdo dos choques estruturais no ambito estadual.
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Desta forma, a estimativa do Nowcast foi considerada essencial para melhorar os resultados
do modelo.

Num segundo momento, buscou-se a existéncia de discrepancias entre 0s movimentos
das taxas de variacdo dos niveis de atividades econdmica estadual obtida via Nowcast com a
taxa de variacdo do PIB brasileiro. Conforme exemplificado na Figura 9 (Apéndice D)
verificou-se movimentos semelhantes. A fim de aprofundar a avaliacdo, utilizou-se o software
E-views 8.1 para se estimar um VAR com identificacdo de Cholesky tendo como variaveis 0s
niveis de atividades utilizados no modelo FAVAR. As funcdes impulso-resposta para 0s
niveis de atividade estaduais dado um choque no PIB brasileiro encontram-se na Figura 8
(Apéndice D). Destaca-se que as respostas de todos os estados foi positiva e significativa,
demonstrando variagdes similares agquelas verificadas no PIB brasileiro.

Fundamentando-se nos resultados do modelo e nas andlises supracitadas, concluiu-se
que apesar das variacfes nos niveis de atividades estaduais acompanharem as variacdes no
PIB nacional, ao se analisar as respostas destas variaveis estaduais aos choques considerados
elas ndo sdo significativas. Desta maneira, ndo se pode dizer que ha previsibilidade quanto as
respostas no nivel de atividade estaduais aos choques na politica monetaria e no cambio.

Em suma, se por um lado as respostas nas variacbes do nivel de precos estaduais
indica que as regides respondem aos choques na politica monetaria e no cambio de maneira
comum, as respostas nos niveis de atividade sugerem que ndo ha previsibilidade na resposta
aos choques considerados.

O modelo permite ainda identificar as respostas nos niveis de atividade estaduais aos
choques especificos e 0 comum. Isto nos permite inferir se os estados estdo expostos a fontes
de distarbios comuns, se esses choques sdo simétricos e a velocidade de ajustamento aos
choques idiossincraticos, respectivamente o primeiro, segundo e quarto critérios apontados
por Kouparitsas (2001).

Nos gréaficos dispostos na Figura 7 apresentam-se as respostas nas variacdes da

atividade estadual aos choques especifico e comum:
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Figura 7 - Resposta dos niveis de atividade estaduais a choques especifico e comum.
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Atentando-nos para a coluna que apresenta as respostas a um choque regido-especifico
(Figura 7), vemos que o ajustamento dos estados analisados a este tipo de choque possui
duracdes relativamente semelhantes, com convergéncia em torno de dois ou trés trimestres
apos o choque. Interessante notar que, dentre os estados da amostra, apenas Goias e Parana
parecem se ajustar de maneira relativamente mais vagarosa ao choque idiossincratico,
sugerindo que estas regides sejam mais afetadas quando atingidas por choques especificos.
Este resultado parece indicar que os estados com maior participacdo da agricultura em sua
atividade econdmica sdo mais vulneraveis a choques idiossincraticos.

A fim de analisar melhor a simetria da fonte dos disturbios, apresenta-se na Tabela 6 a
importancia relativa dos chogques comuns em relacdo aos choques especificos no passo 1
(trimestre imediatamente posterior ao choque) e a participacdo dos estados analisados no PIB

brasileiro do ano de 2013.

Tabela 6 - Importancia do choque comum em relagdo aos choques especificos nos niveis de
atividade estaduais e Participacdo no Produto Interno Bruto (IBGE 2013)

Estado Importancia relativa Participagdo no PIB brasileiro
Séao Paulo 110,86 % 32,1%
Ceara 109,27 % 2,0%
Rio de Janeiro 99,38 % 11,8 %
Para 92,84 % 2,3%
Bahia 81,16 % 3.8%
Rio Grande do Sul 74,86 % 6,2 %
Pernambuco 72,55 % 2,6 %
Minas Gerais 70,35 % 9,2%
Parana 65,30 % 6,3 %
Goias 43,18 % 2,8 %

Fonte: O autor, 2016.

Os estados foram listados daqueles onde as respostas ao choque comum tém maior
importancia em relacdo aos choques especificos, para aqueles cuja importancia é menor.
Lembra-se que, quanto maior a importancia relativa da resposta ao choque comum mais
integrado é o estado e maior a semelhan¢a no movimento do produto.

Apenas em Sdo Paulo e Ceara os choques comuns se mostram maiores quando
comparados aos choques idiossincraticos. No outro extremo, Goiés e Parana apresentam 0s

menores valores, indicando menor integracdo. Este resultado ratifica aquele encontrado ao se
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analisar a demora no ajustamento a choques especificos, nos quais 0s mesmos estados

apresentaram ajustamento mais demorado aos choques idiossincraticos.

Ao analisar os dados de participacdo no PIB nacional, alguns resultados obtidos na
andlise da importancia relativa dos choques comuns se destacam. Podemos notar, que estados
que tém grande participacdo no PIB nacional tendem a apresentar respostas importantes ao
choque comum. No entanto, alguns estados parecem fugir a regra. Este seria 0 caso do estado
do Ceara e Para, que apresentaram importantes respostas ao choque comum, apesar da pouca
participacdo no produto nacional.

Buscando compararmos o0s resultados auferidos por estudos anteriores com 0sS
resultados obtidos com a presente andlise, foi elaborado um quadro que buscou sintetizar a

principal conclusdo dos trabalhos ja realizados, presente no Quadro 04 do Apéndice A.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Nessa dissertacio foi analisado se os estados brasileiros constituem uma Area
Monetaria Otima (AMO) por examinar a existéncia de possiveis assimetrias nas respostas
estaduais aos choques na politica monetaria e no cadmbio além de comparar a resposta aos
choques comum e idiossincratico. O foco no estudo de assimetrias se deu pois os estudos
empiricos na area mostram-se capazes de agregar diversas das propriedades evidenciadas ao
longo do desenvolvimento da teoria das AMO. O estudo de tais assimetrias nas respostas
estaduais e a andlise de suas causas é importante, pois politicas econémicas que nao levem as
assimetrias regionais em consideracdo podem levar a problemas de ajustamento e econdmico
e aumentar as desigualdades regionais.

A fim de se expandir a quantidade de observacGes estaduais do indicador de nivel de
atividade escolhido utilizou-se 0 modelo Nowcast. O modelo, aplicado a um painel de dados
ndo balanceados permitiu a expansdo do indicador e melhorou os resultados obtidos no
modelo FAVAR. A inclusdo das estimativas permitiu a obtencdo de respostas mais
significativas e consistentes com a teoria no que tange a identificacdo dos choques estruturais
no ambito estadual.

Observou-se que a restricdo imposta na resposta da taxa de variagdo do nivel de precos
do estado de Minas Gerais aos choques analisados melhorou significativamente a
identificacdo dos choques nos demais estados analisados. Quanto as respostas dos pregos a
choques na politica monetaria no cdmbio observou-se consideravel concordancia no sentido e
intensidade entre as respostas estaduais, indicando respostas simétricas nos precos em relacdo
aos dois choques analisados.

Ja ao se considerar a resposta na varia¢ao dos niveis de atividade econdmica estaduais,
os resultado mostraram-se ndo significativos. Testes realizados mostraram que, apesar das
variacdes nos niveis de atividade econdmica estaduais acompanharem as variacbes do PIB
brasileiro, ao se considerar a resposta destes aos choques de politica monetaria e no cambio
esta mesma relagdo ndo se mantém. Isto sugere que ndo ha previsibilidade nestas respostas.

Por fim, ao se analisar as respostas da atividade econdmica estadual a choques
especificos e comuns, observou-se que a maioria dos estados apresentam importancia relativa
do chogue comum menor em relacdo ao especifico. Com excecao dos de So Paulo e Cear3,
todos os demais estados em analise mostraram um impacto maior de choques idiossincraticos

vis a vis 0s choques comuns. Além disso, Parana e Goiés alem de serem os dois estados onde



68

as respostas aos choques especificos tém o0s maiores peso, ainda apresentam maior
persisténcia. Estes resultados indicam que os estados sdo pouco integrados e tém maior
dificuldade em se recuperar de choques assimétricos.

Assim, buscando responder a pergunta que motivou a presente pesquisa, podemos
dizer que os resultados auferidos nas respostas das taxas de variagdo nos niveis de precos
estaduais aos choques analisados apontam a presenca de evidente simetria. Apesar disso, as
respostas na taxa de variacdo nos niveis de atividade econdmica se mostraram nao
significativas. A velocidade de ajuste a choques idiossincraticos mostrou-se em média de trés
trimestres, com os estados de Parana e Goias apresentando ajustamento mais longo, além de
apresentarem as menores respostas ao choque comum em relacdo aos idiossincraticos. Além
disso, notou-se que estados que possuem grande participacdo no PIB nacional, tendem a
apresentar respostas importantes ao choque comum.

Como sugestdo para trabalhos futuros destaca-se a possibilidade de incluséo de outras
variaveis no modelo a fim de buscar identificar os fatores determinantes das assimetrias
encontradas e analisar fatores especificos da teoria das AMO, a despeito da dificuldade de se
encontrar dados a nivel estadual com periodicidade trimestral. Também pode-se buscar
segmentar a amostra a fim de analisar comparativamente as assimetrias em diferentes
periodos amostrais. Outra sugestdo se refere a melhoria e ampliacdo do indicador Nowcast.
Além disso, pode-se realizar a analise de decomposicdo de variancia a fim de analisar a

importancia relativa de cada um dos choques.



69

5. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AHMADI, A. P.; UHLIG, H. Measuring the effects of a shock to monetary policy: A
Bayesian factor-augmented VAR approach with sign restrictions, 2009

ALMEIDA, G.; ALVES, P.; LIMA, E. (2012). “Impactos dos choques na politica
monetaria e no cambio no Brasil: um modelo de autorregressao vetorial estrutural
aumentada por fatores dindmicos”. Texto para Discussdo no. 1711. Rio de Janeiro: IPEA.

AMORIM, A. LM; CORONEL, D. A., Desinflacédo e Atividade Econémica nos Estados
Brasileiros: algumas evidéncias empiricas. Trabalho apresentado no 40° Encontro Nacional
de Economia ANPEC-2012.

ANDO, A.; MODIGLIANI, F., The "Life Cycle" Hypothesis of Saving: Aggregate
Implications and Tests. The American Economic Review, Vol. 53, N. 1, Part 1 (Marco,
1963), pp. 55-84

ARAUJO, J. M. S.; LIMA, E. C. R.; PAULA, L. F. Avaliacdo Empirica da Semelhanca de
Choques e Simetria na Flutuagcdo Econémica na Zona do Euro: Uma Analise utilizando
um Vetor Autorregressivo Aumentado por Fatores Dindmicos (FAVAR). In: 53° Congresso
da Sociedade Brasileira de Economia, Administracdo e Sociologia Rural, 2015, Jo&o Pessoa,
Paraiba, 2015.

ARAUJO JUNIOR, E. A., Medindo o Impacto Regional da Politica Monetaria Brasileira:
Uma comparacao entre as regides Nordeste e Sul. Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza,
CE, v.35, n.03, pp.356-393, jul-set, 2004.

BANCO CENTRAL DO BRASIL, Sincronizacéo dos Ciclos Econémicos Regionais,
Boletim Regional, Brasilia, DF, v.5, n.1, pp.88-93, Jan 2011a.

BAUWENS, L.; LUBRANO, M.; RICHARD, J. F. Bayesian inference in dynamic econo-
metrics models, advanced texts in econometrics. Oxford: Oxford University Press, 1999.

BAYOUMI, T.; EICHENGREEN, B., Operationalising the theory of optimum currency
areas, In: BALDWIN, R., COHEN, D.; SAPIR, A.; VENABLES, A., (editors) Market
Integration, Regionalism and the Global Economy, Centre for Economic Policy Research,
Cambridge University Press (1999), pp. 187- 216

BERNANKE, B. S.; GERTLER, M., Inside the Black Box: The Credit Channel of
Monetary Policy Transmission, Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, No.4 (Outono de
1995), pp. 27-48.

BERNANKE, B.S.; BOIVIN, J. (2003) Monetary policy in a data-rich environment,
Journal of Monetary Economics, 2003, v50(3,Apr), 525-546

BERNANKE, B.S.; BOIVIN, J. (2006). Has Monetary Policy Become More Effective?
Review of Economics and Statistics, 2006, Vol. 88, No. 3, p. 445-462



70

BERNANKE, B.S.; BOIVIN, J.; ELIASZ, P. (2004). “Measuring monetary policy: A
Factor Augmented Vector Autoregressive (FAVAR) approach”. National Bureau of
Economic Research, Working Paper 10220, Cambridge, Janeiro 2004.

BERTANHA, M.; HADDAD, E. A., Efeitos Regionais da Politica Monetéaria no Brasil:
Impactos e transbordamentos espaciais. Revista Brasileira de Economia, Rio de Janeiro, RJ,
v.62, n.1, pp. 3-29, jan-mar 2008.

BOIVIN, J.; KILEY, M. T.; MISHKIN, F. S., How Has the Monetary Transmission
Mechanism Evolved Over Time?, NBER working paper N. 15879, Abril de 2010, 88p,
disponivel em: < http://www.nber.org/papers/w15879.pdf> , acesso em: 30/03/2016

BRAATZ, J., Impactos Regionais Assimétricos das Politicas Monetaria e Cambial no
Brasil: uma abordagem com o método VAR. Dissertacdo (Mestrado em Economia) Pontificia
Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2013.

BROZ, T. (2005), The Theory of Optimum Currency Areas: A Literature Review,
Economic Trends and Economic Policy, Vol. 15 No. 104, (Outubro 2005)

BURNS, A. F.; MITCHELL, W. C. Measuring business cycles. Nova York: NBER, 1946.
560p.

CAPORALE, G. M. Is Europe an Optimum Currency Area? Symmetric versus
asymmetric shocks in the EC, National Institute Economic Review, No. 144 (May 1993), pp.
95-103

CARLINO, G.; DEFINA, R. The Differential Regional Effects of Monetary Policy:
Evidence from The U.S. States, Federal Reserve Bank of Philadelphia, Working Paper No.97-
12/R. (Setembro de 1998)

CARTER, C. K.; KOHN, R., “Gibbs sampling for state space models”. Biometrica, 81(3),
1994, p.541-53.

CHAMIE, N; DESERRES, A.; LALONDE, R., Optimum Currency Areas and Shock
Asymmetry: A Comparison of Europe and the United States. Bank of Canada, Working
Paper 94-1, (Janeiro de 1994), 39p.

COHEN, D.; WYPLOSZ, C. (Abril de 1989), "The European Monetary Union: An
Agnostic Evaluation,” CEPR Discussion Paper, No. 306. Londres

COMISSION ON EUROPEAN COMMUNITIES, “One market, one money: An evaluation
of the potential benefits and costs of forming an economic and monetary union”, European
Economy, No. 44, Beélgica, Outubro de 1990

COOLEY, T. F.,; LEROY, S. F., Atheoretical Macroeconometrics: a critique. Journal of
Monetary Economics, v.16, pp.283-308, 1985

CORDEN, W. M., Monetary Integration, International Finance Section, Princeton
University, 1972 — 46p.



71

DOZ, C.; GIANNONE, D.; REICHLIN, L., A two-step estimator for large approximate
dynamic factor models based on Kalman filtering. Journal of Econometrics, v.164, 2011,
pp.188-205

FLEMING, M. J., "On Exchange Rate Unification.” The Economic Journal Vol. 81, no. 323
(1971): pp.467-88

FRANKEL, J. E A. ROSE (1997), “Is EMU More Justifiable Ex post than Ex ante?”,
European Economic Review, 41, 753-760.

FRANKEL, J. E A. ROSE (1998), “The Endogeneity of the Optimum Currency Area
Criteria”, Economic Journal, 108, 1009-1025.

GELMAN, A.; RUBIN, D. B. A single sequence from the Gibbs sampler gives a false
sense of security. In. BERNARDO, L. M. et. al. Bayesian statistics. 1992.

GEMAN, S.; GEMAN, D. Stochastic relaxation, Gibbs distributions and the Bayesian
restoration of images. IEEE Transactions on Pattern Analysis and Machine Intelligence, v. 6,
p. 721-741, 1984,

GIANNONE, D.; REICHLIN, L.; SMALL D. H., Nowcasting GDP and Inflation: The real-
time informational content of macroeconomic data releases. European Central Bank, Working
Paper Series N0.633, 48p., Maio 2006

GIANNONE, D.; REICHLIN, L.; SMALL D. H., Nowcasting: The real-time informational
content of macroeconomic data. Journal of Monetary Economics, v.55, (2008), pp. 665— 676

GUIMARAES, R. R. S., Politica Monetaria e Produto Regional no Brasil (2002-2011).
Dissertagdo (Mestrado em Economia) Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto
Alegre, 2012.

GUIMARAES, R. R. S.; MONTEIRO, S. M. M., Monetary Policy and Regional Output in
Brazil, Revista Brasileira de Economia, v.68, n.1, pp. 73-101, Rio de Janeiro, RJ, Jan-Mar
2014

HARDING D.; PAGAN, A., (2006), “Synchronization of Cycles”, Journal of Econometrics,
127 (1), 59-79.

HARVEY, A., Time Series Models. 2a. ed. Cambridge: MIT Press, 1994

HUH, H. S., KIM, D., KIM, W. J., & PARK, C. Y., A Factor-Augmented Vector
Autoregression Analysis of Business Cycle Synchronization in East Asia and Implications for
a Regional Currency Union. Asian Development Bank Economics Working Paper Series,
v.385, 2014

INGRAM, J. C., (1962), “Regional Payments Mechanisms: The Case of Puerto Rico”,
Univ. of North Carolina Press, Chapel Hill, 1962. 152p.



72

ISHII, K.S. Area monetéaria 6tima para o Brasil: analise das diferencas regionais. 2008.
Tese (Doutorado em Economia) Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz,
Universidade de S&o Paulo, Piracicaba, 2008.

ISHIYAMA, Y., "The Theory of Optimum Currency Areas: A " Staff Papers (International
Monetary Fund) Vol. 22, no. 2 (1975): pp. 344-83.

KADIYALA, R.; KARLSSON, S. Numerical methods for estimation and inference in
Bayesian VAR — Models. Journal of Applied Econometrics, v. 12, p. 99-132, 1997.

KENEN, P. (1969), "The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View", in
Monetary Problems of the International Economy, R. Mundell e A. K. Swoboda (editores),
University of Chicago Press, 41-60.

KENEN, P., “The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View, University of
Chicago Press, Chicago, 1969

KIM, C.; NELSON, C.R., State-Space Models with Regime Switching: Classical and
Gibbs-Sampling Approaches with Applications. MIT Press, Cambridge, 1991, 296p.

KOUPARITSAS, M. A, Is the United States an Optimum Currency Area?: An empirical
analysis of regional business cycles, Federal Reserve Bank of Chicago Working Paper 2001-
22, Chicago, 2001

KRUGMAN, P. (1993), “Lessons from Massachusetts for EMU”, in Adjustment and
Growth in the European Monetary Union, F. Torres e F. Giavazzi (eds), Cambridge
University Press, 241-60.

LIMA, E.; MAKA, A.; ALVES, P. Monetary policy and exchange rate shocks in Brazil:
sign restrictions versus a new hybrid identification approach. In: ENCONTRO BRASILEIRO
DE ECONOMETRIA, 31, 2009, Parand, Foz do Iguacu. Anais. Parana: SBE, 20009.
Disponivel em: <http://virtualbib.fgv.br/ocs/index.php/sbe/EBEQ9/paper/viewFile/934/327>.

LUCAS, R. (1977), “Understanding Business Cycles”, Carnegie Rochester Conference
Series on Public Policy, 7-29.

LUCAS, R. E., Understanding business cycles, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, Volume 5, 1977, Pages 7-29

MCKINNON, R. I., Optimum Currency Area, The American Economic Review,
(Setembro, 1963), Vol 53, No 4, p. 717-725.

MISHKIN F. S., Symposium on the monetary transmission mechanism, The Journal of
Economic Perspectives, VVol.9, N.4, (outono de 1995), p. 3-10

MONGELLL, F. P.; ““New’ Views on the Optimum Currency Area Theory: What is EMU
Telling Us”, European Central Bank, Working Paper, N0.138. (Abril de 2002) 53p.

MUNDELL, R. A., A Theory of Optimum Currency Areas, The American Economic
Review, volume 51, Issue 4 (Setembro 1961), p.657-665



73

OWYANG, M. T.; WALL, H. J., Structural Breaks and Regional Disparities in the
Transmission of Monetary Policy, Federal Reserve Bank of St. Louis Working Paper
(Fevereiro de 2005)

PARTRIDGE, M. D.; RICKMAN, D. S., Regional cyclical asymmetries in an optimal
currency area: an analysis using US state data, Oxford Economic Papers 57 (2005), 373-397

PEARCE, I. F., The problem of the Balance of Payments, International Economic Review,
Vol.2, No. 1, (Janeiro 1961), p. 1 — 28

ROCHA, R. M.; SILVA, M. E. A.; GOMES, S. M. F. P. O. Por que os estados brasileiros
tém reacOes assimétricas a choques na politica monetaria? Revista Brasileira de
Economia, Rio de Janeiro, v. 65, n. 4, p. 413-441, out-dez. 2011.

ROCHA, R. M.; SILVA, M.; GOMES, S. M. F. P. O. Por que os estados brasileiros ttm
reacdes assimétricas a choques na politica monetaria? Revista Brasileira de Economia
(Impresso), v. 65, p. 413-441, 2011.

SCHUH, S.; FRATANTONI, Monetary Policy, Housing, and Heterogeneous Regional
Markets, Federal Reserve Bank of Boston Working Paper (Setembro de 2001), 41p.

SILVA, I. E. M., The Differential Regional Effects of Monetary and Fiscal Policies in
Brazil. Trabalho apresentado no 42° Encontro Nacional de Economia ANPEC-2014.
SIMS, C.A, Macroeconomics and Reality, Econometrica, v.48, n.1, p.1-48, janeiro de 1980.

SIMS, C.A., ZHA, T., 1998a. Bayesian methods for dynamic multivariate models.
International Economic Review Vol. 39 n°4, pp. 949-968.

STOCK, J. H.; WATSON, M. W. Forecasting inflation. Journal of Monetary Economics, V.
44, p. 293-335, 1999.

STOCK, J.H., WATSON, M.W., Macroeconomic forecasting using diffusion indexes.
Journal of Business & Economic Statistics 20 (2), 2002, p. 147-162

TAVLAS, G. S., “The ‘New’ Theory of Optimum Currency Areas”, The World Economy,
16, 1993, p. 663-685.

TAYLOR, J. B., The Monetary Transmission Mechamism: an empirical framework, The
Journal of Economic Perspectives, Vol.9, N.4, (Outono de 1995), p. 11-26.

TELES, V. K., MIRANDA M. C., Politica Monetaria e Ciclos Regionais no Brasil: Uma
Investigagdo das Condicdes para uma Area Monetaria Otima, Estudos Econdmicos, S&o
Paulo, v. 36, n.2 , p.263-291, abr-jun 2006.

TELES, V. K.; MIRANDA, M. C., Politica Monetaria e Ciclos Regionais no Brasil: Uma
investigacdo das condigdes para uma area monetaria 6tima. Estudos econdmicos, S&o Paulo,
v.36, n.2, pp. 263-291, abr-jun 2006.



74

TOBIN, J., A General Equilibrium Approach To Monetary Theory. Jounal of Money,
Credit and Banking, Vol. 1, n.1 (Fevereiro de 1969), pp. 15-29

VASCONCELOS, M. R.; FONSECA, M. W. Politica Monetaria no Brasil: Mecanismos de
transmisséo e impactos diferenciados nas regides e estados da federacdo. Trabalho
apresentado no VII Encontro regional de Economia ANPEC- Nordeste, Fortaleza, CE, 2002.

WAGGONER, D e ZHA, T., “A Gibbs simulator for restricted VAR models”. Journal of
Economic Dynamics and Control, 26, 2003, p. 349-366.

WATSON, M.W., Macroeconomic forecasting using many predictors. Princeton
University, 2000



75

APENDICE A — Resumos da Revisdo de Literatura
Quadro 3 - Principais conclus6es dos modelos de simetrias de choques regionais no Brasil

Autores
(Ano)

Concluséao

Vasconcellos
e Fonseca
(2002)

Espera-se a assimetria com estados com maior propor¢do da producdo industrial
(Sudeste e Sul) sujeitos aos maiores impactos, com destaque aos que produzem bens
de consumo duraveis e bens de capital. A regido Norte e Nordeste, por terem
empresas menores e menor acesso a agencias sofreria mais impacto da politica
monetéaria

Araujo
(2004)

Os estados do Sul tendem a reagir mais fortemente a choques, sendo também estes
mais permanentes. Pernambuco e Bahia sdo afetados mais intensamente que o
Nordeste como um todo, podendo indicar que a estrutura produtiva mais baseada
em bens de capital os tornam mais vulneraveis a choques de politica monetéaria que
0 Nordeste em geral.

Teles e
Miranda
(2006)

Como as regides tém os choques idiossincraticos persistentes como fator importante
na variagdo do produto cada uma delas deveria ter uma regra de politica monetaria
distinta

Bertanha e
Haddad
(2008)

Os impactos sobre o emprego séo mais fortes e dispersos entre os estados quando
ndo se leva em consideracdo o componente espacial, 0 que mostraria a importancia
de considera-la na propagacéao dos choques.

Ishii (2008)

Por ndo atender 3 dos 4 critérios de identificacio de Areas Monetarias Otimas
levantados por Kouparitsas (2001) em ambos os modelos utilizados a autora conclui
que o Brasil ndo pode ser considerado uma Area Monetéria Otima

Banco
Central do
Brasil (2011)

Uma vez que as correlagdes regionais sdo relativamente elevadas e aumentam ao
longo do tempo, o papel dos choques especificos parece limitado e, por conseguinte,
as decisOes de politica monetéria que procuram responder a choques agregados para
assegurar o cumprimento da meta de inflagdo ndo tendem a induzir efeitos
assimétricos na atividade econémica regional no Brasil

Rocha, Silva | Verificou-se a existéncia de impactos diferenciados em termos de intensidade das
e Gomes respostas dos produtos estaduais a choques monetarios, com alguns estados
(2011) respondendo com maior intensidade do que outros
Amorime | Conclui que os impactos dos choques monetarios diferem ndo somente em termos
Coronel de intensidade entre os estados analisados, mas também no sentido do ajuste
(2012)
Guimardes | A politica monetaria brasileira pode ser considerada simétrica uma vez que 0
(2012) / componente comum responde conforme o esperado e 0S componentes
Guimardes e | idiossincréaticos indicaram auséncia de impacto da politica monetaria
Monteiro
(2014)
Braatz Assimetrias nas respostas estaduais & choques de politica monetaria e cambial com
(2013) maior impacto nos estados pertencentes as regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste.
Silva (2014) | Verificou-se efeitos simétricos nos produtos regionais a choques de politica

monetaria e assimétricos em relacdo a choques fiscais, com maior influéncia dos
choques monetarios.

Fonte: O autor, 2016.




Quadro 4 - Resumo dos resultados de simetria dos modelos da revisédo de literatura
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. ” " Choque
Autor (Ano) Abrangéncia  Periodo Metodologi POI't'f:a. Po_l|t|ca no
a Monetéaria Fiscal .
Cambio
Vasconcellos Estados e Analise
e Fonseca Reqides N/A comparativa Assimétrica N/A N/A
(2002) d P
Araljo Nordestee ~ 1994/09 a o
(2004) Sul (Estados) ~ 2002/06 SVAR Assimétrica N/A N/A
Teles e .
Miranda Reglo_es 1947 a DYMIMIC Assimétrica N/A N/A
Brasileiras 2000
(2006)
Bertanha e
Haddad Est_ad_os 1995/01 a SVAR Assimétrica N/A N/A
Brasileiros 2005/12
(2008)
.. Regides 1995 a s
Ishii (2008) Brasileiras 2007 SVAR Assimétrica N/A N/A
Banco .
Central do B?;g;gierzs 2;)(())12(/)(/)110a Filtro HP Simétrica N/A N/A
Brasil (2011)
Rocha, et al Estados 1995/01 a SVAR e .
(2011)  Selecionados  2010/11 Moo  Assimetrica  N/A N/A
Amorim e
Coronel Est_ados 1994/08 a SVAR Assimétrica N/A N/A
Selecionados 2008/12
(2012)
. e SVAR e
Guimarées Regides 2002/01 a S
(2012) Brasileiras 2011/12 Com.pof‘e”t Simetrica N/A N/A
e Principal
Braatz Estados 2000/01 a . Assimétri
(2013)  Selecionados 2011712~ SYAR  Assimetica  N/A co
VAR
o Bayesiano
. Regides 2003/01 a o o
Silva (2014) Brasileiras 2012/12 com Simétrico  Assimétrico N/A
restricdo de
sinais

Fonte: O autor, 2016.




APENDICE B — Teste das variaveis do FAVAR

Tabela 7 - Variaveis, transformacoes, teste Phillips-Perron, periodo utilizado e fonte (X,).

7

Variavel  Transformacdo Teste PP Periodo Fonte
IPCARS (1) 1(0) IBGE
IPCAPE (1) 10) IBGE
IPCAMG (1) 1(0) IBGE
IPCABA (1) 1(0) IBGE
IPCACE (1) 10) IBGE
IPCASP (1) 1(0) IBGE
IPCAPR (1) 10) IBGE
IPCAPA (1) 10) IBGE
IPCAGO (1) 10) IBGE
IPCARJ 1) 1(0) 40 trimestre del1999 ao 2° IBGE
PIBRS 2 10) trimestre de 2016 0B + Noweast
PIBPE ) 1(0) BCB + Nowcast
PIBMG ) 1(0) BCB + Nowcast
PIBBA ) 1(0) BCB + Nowcast
PIBCE ) 1(0) BCB + Nowcast
PIBSP ) 1(0) BCB + Nowcast
PIBPR ) 1(0) BCB + Nowcast
PIBPA (2) 1(0) BCB + Nowcast
PIBGO (2) 1(0) BCB + Nowcast

Notas: Testes realizados considerando a = 1%); (1) e (2) Taxas de variacdo trimestrais
Fonte: O autor, 2016

Tabela 8 - Variaveis, transformagdes, teste Phillips- Perron periodo utilizado e fonte (Y;).

Variavel Transformacao Teste PP Periodo Fonte
SELIC (3) 1(1) BCB
EXCHRATE (4) 1(2) BCB
IPCA (5) 1(2) _ IBGE
4° trimestre de1999 ao 2° TTBVEE
SWAP (6) 1(1) trimestre de 2016
Bovespa

PIBBR (7) 1(2) IBGE
M1 (8) I(1) BCB

Notas: Testes realizados considerando a = 1%; (3) log(eval('SELIC")./100+1); (4)

log(eval (EXCHRATE'); (5) log(eval('IPCA")./1000); (6) log(eval('SWAP")./100+1); (7)
log(eval('PIBBR")./100); (8) log(eval('M1')./10000)
Fonte: O Autor, 2016
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APENDICE C — Modelo Nowcast

Um dos maiores problemas ao se tratar de estudos regionais no Brasil no campo da
macroeconomia € a disponibilidade de dados. A frequéncia, disponibilidade e atualizacdo dos
dados regionais sdo por muitas vezes deficitarios. Assim, de forma a tentar contornar estes
problemas e obter uma amostra maior do indice do nivel de atividade econdmica estadual
utilizada optou-se pela utilizacéo prévia do modelo Nowcast.

Este modelo proposto por Giannone, Reichlin e Small (2008, pp. 667-670 e 2006, pp.
8-14) tinha originalmente por objetivo prever o PIB trimestral americano antes de sua
divulgacgdo oficial. A estimativa era baseada numa série de informacdes acerca da economia
americana agregadas em componentes comuns. Ele funciona no presente estudo uma vez que
permite a utilizacdo de dados com diferentes cortes temporais para gerar uma estimativa do
indicador almejado. Estas caracteristicas tornam-no adaptavel a realidade dos dados
brasileiros, principalmente no que se refere aos dados estaduais. Tendo em vista a seu curto
historico, a periodicidade e o atraso verificado na divulgacdo das estatisticas econémicas
oficiais. Assim, a estimativa do indice estadual de producdo para os periodos em que ndo ha

dados é feita a partir de diversas séries informativas dispostas num painel néo balanceado?”.
Descrigdo do modelo

Seguindo a exposicdo de Giannone, Reichlin e Small (2006, p.8), modificada para
atender o objetivo proposto pelo presente trabalho, pode-se descrever o problema enfrentado
pelo procedimento do Nowcast da seguinte maneira. O valor dos indices de atividade
estaduais ndo esta estimado dentro do periodo analisado. No entanto, ele pode ser estimado
utilizando-se variaveis de maior ou igual frequéncia que se relacionam com a variavel que se
deseja estimar. No presente estudo optou-se por se trabalhar com séries mensais. Assim,
define-se o conjunto das informag¢Ges mensais relevantes Q) como o que contém todas as
séries temporais mensais disponiveis at¢ o més v de todas as “n” varidveis consideradas

relevantes. Computa-se entéo a seguinte projecao:

Proj [PIB:|Q}] (24)

2 por painel ndo-balanceado entende-se aqueles em que se verifica a auséncia de observacdes em

alguns periodos de tempo.
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Onde, PIB; é o nivel de atividade estadual no més “t”, cuja sériec desejamos estimar.
Assumindo que QF seja composto por dois blocos [Q?* Q2] e que as variaveis em Q% sdo
tornadas publicas, a fim de exposicdo, um més apos aquelas encontradas em Q1. Isto quer
dizer que dado més “v”, as variaveis em Q! estdo disponiveis até mesmo més “v” e que 0s
valores das variaveis contidas em Q%2 por sua vez, estio disponiveis até o més “v — 1”. Ou,
de maneira alternativa, os valores das variaveis contidas em Q?s6 estardo disponiveis no més
“v 4+ 17, com defasagem em sua liberagdo. Isto quer dizer que o conjunto das informacdes
contidas em Q! é um painel de dados ndo balanceados (com dados terminando em tempos
diferentes). Assim, para ndo perder a informa¢do “adicional” disponivel em Q7?apenas
porque ndo ha temporariamente a informacéo de algumas variaveis no més “v”, precisamos
que a projecéo realizada seja com base em um painel de dados néo balanceados.

Para estabelecer uma notacdo para a descricdo do problema, define-se o conjunto de

informacdo anterior da seguinte maneira:

.Q.v={Xit|v; i = 1,...,7’1; t = 1'---:Tiv} (25)

O painel de dados ndo-balanceado 2,¢é composto por “n” variaveis, X;,, onde 0
i (i=1,..,n) identifica a série de tempo individuais e t (t = 1, ..., T};,) indica o tempo em
meses. T}, indica, para cada uma das “i” séries, qual o ultimo periodo para a qual ha valores
observados.

Apesar de tanto as informacGes da variavel de interesse (IBCR) quanto a as
informacdes contidas o painel de dados ndo-balanceados terem periodicidade mensal, o
modelo foi estimado utilizando a taxa de variacao trimestral das variaveis a fim de relacionar
o resultado obtido com a frequéncia disponivel do produto nacional.

Héa valores para o indice acumulado nos Gltimos 3 meses apenas no ultimo més do dos
trimestres com informagao disponivel. Se k (k=1, 2, 3, ...) indica os trimestres com
informacdo sobre indice mensal, entdo g = 3k indica os meses de cada ano (marco, junho,
setembro e dezembro) para os quais ha informacdo sobre indice acumulado nos ultimos 3
meses. Assim, ao invés do indice do produto estadual o modelo ird projetar a taxa de
crescimento trimestral do produto. Seja Y3, as taxas dos produtos estaduais acumuladas

trimestralmente no més 3k. Logo:
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nglv = E (Y3 /O M), v = 3k —h (26)

Onde, h indica quantos passos a frente foi realizada a previsdo e M indica 0 modelo
utilizado para se obter a esperanca da taxa anual de crescimento do produto.

A esta equacdo da-se o nome de “equagido ponte”, pois faz o link entre as informagdes
contidas no painel de dados para a obtencdo de previsfes para a taxa de variacdo do indice de

producdo A incerteza a respeito das previsdes € obtida por:

VYsk-n = E[(Yak—np — Yar)?] (27)

Espera-se que a incerteza diminua com a liberacdo de novos dados dentro do trimestre.
Computar a projecdo do modelo, no entanto, ndo é uma tarefa facil, uma vez que ,é grande.
O modelo busca resolver este problema por explorar a colinearidade das séries de tempo
mensais, que compdem o painel com dados mensais, sumariando toda a informagéo
disponivel através da estimacdo de poucos fatores comuns F; este fator comum €é capaz de
capturar grande parte da variancia dos dados permitindo maior parciménia e uma melhor

projecao.
Dados Nowcast

Conforme salientado ha uma grande dificuldade em se obter os valores dos produtos
estaduais brasileiros. O IBGE os divulga com um lag consideravel, com periodicidade anual e
com um curto histérico de divulgacdo. Estas caracteristicas acabam por dificultar a realizacéo
de estudos na area. Cabe salientar, no entanto, que este tipo de dificuldade mostra-se

recorrente nos estudos de outros paises, conforme também destacado por Kouparitsas (2001,
p.4):

Gross state product (GSP) is an alternative measure of regional activity. The
main drawback of GSP is that it is collected annually, which makes it less
able to pick business cycle turning points with any precision
(KOUPARITSAS, 2001, p.4)®

25
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Tendo em vista esta defasagem na liberagdo dos dados pelo IBGE, o Banco Central
disponibiliza um indicador de referéncia para o nivel de produto estadual, o indice de
Atividade Econémica Regional (IBCR). O indice, disponivel para as regides brasileiras e para
o0s estados de Amazonas, do Para, do Ceara, de Pernambuco, da Bahia, de Minas Gerais, do
Espirito Santo, do Rio de Janeiro, de Séo Paulo, do Rio Grande do Sul, de Santa Catarina, do
Parana e de Goiés. Ele busca ser uma proxy da evolucdo da atividade produtiva dos estados
brasileiros e se baseia numa série de indicadores nas diversas areas. Entre as varidveis
consideradas, estdo indicadores de construcdo civil, comércio, consumo, dos mercados
financeiro e agropecuario.

Apesar de suas limitagcdes, o IBCR se destaca como um indicador abrangente e de
ampla utilizacdo como proxy da atividade econdmica regional. A fim de identificar sua
concordancia com o PIB estadual anual divulgado pelo IBGE, foi realizado um exercicio de
anualizar o IBCR mensal e tirar sua diferenca com os valores divulgados para o produto
estadual. Os valores obtidos, bem como os erros quadraticos medios (EQM) e os erros

absolutos médios (EAM) para o periodo analisado encontram-se a seguir:

Tabela 9 - Diferencas, erros quadraticos médios e erros absolutos médios calculados entre
estimativa do IBCR e PIB IBGE

PA CE PE BA MG RJ SP PR RS GO

2004 | 2.66% 2.71% 0.99% 4.08% -0.14% 1.06% -1.28% 092% 043% 2.14%
2005 | -1.24% -0.03% -0.46% -0.11% 132% -0.78% -0.32% -0.90% -0.24% -1.09%
2006 | -0.92% 0.45% 0.42% -0.40% -1.29% 052% -0.75% 0.72% 1.40% 0.21%
2007 | -2.64% 044% -031% 1.07% -0.55% 0.23% -0.24% -047% 0.05% -0.87%
2008 | 0.64% 2.03% -0.28% -0.12% -0.07% 0.33% -0.59% -1.73% -0.72% 0.28%
2009 | -2.76% -1.05% -0.54% -0.79% -2.30% -1.19% -0.75% 0.42% -1.39% -1.75%
2010 | 0.96% 1.07% -0.66% -0.70% 0.33% -0.91% 0.50% -0.44% 0.34% 1.37%
2011 | 0.33% -0.79% -0.50% -0.96% -0.85% 0.82% 1.34% -0.57% -0.01% 0.89%
2012 | 0.52% 2.16% 1.04% 1.37% 0.00% 0.69% -0.78% -1.30% -1.26% 0.79%
2013 | 047% 2.60% 0.63% -231% -041% 0.24% 030% 090% 0.73% -0.65%

EQM | 0.026% 0.026% 0.004% 0.027% 0.010% 0.006% 0.006% 0.009% 0.007% 0.026%
EAM | 1.31% 133% 058% 1.19% 0.73% 0.68% 0.68% 0.84% 1.31% 1.33%
Fonte: O autor, 2016.

Conforme visto, a metodologia Nowcast permitiu-nos a ampliar o periodo disponivel

das variaveis de interesse através da estimativa realizada dispondo de séries de periodicidades



82

distintas e diferentes defasagens, através de um painel ndo balanceado de dados. Desta forma,

além do IBCR como varidvel de interesse, apresentam-se no quadro a seguir as variaveis

informativas presentes em (,, bem como o periodo e a fonte da qual foram retiradas. Salienta-

se que a escolha dos estados incluidos na andlise se deu com base na disponibilidade de dados

do IBCR e dados do IPCA, necessarios para a etapa posterior.

Quadro 5 - Variaveis utilizadas no Nowcast

Variavel Estados Periodo Fonte
indice de volume de vendas no 2000.01 a IBGE
varejo 2016.06
indice de estoque do emprego Bahia, Ceard, 1999.01 a MTE
formal Goias, Minas 2016.06
oo X : Gerais, Parj, 2002.01 a
Indice de producéo industrial Pernambuco. 2016.06 IBGE
Receita de ICMS de estados e Parang, Rio de 1995.01 a MF-STN
municipios Janeiro, Rio 2016.05
Consumo de energia elétrica Grande do Sul e 2004.01 a EPE
(MW/h) Séo Paulo. 2015.12
Transferéncias da Unido para 1995.01a | MF-Cotepe
estados e municipios 2015.12
< 2010.01 a
PIB SEADE Séo Paulo 2016.04 SEADE

Fonte: O autor, 2016.

Para o trabalho em questdo foram testados diversos modelos com as varidveis

utilizadas, dentre os quais dois foram selecionados. Os modelos diferem pelas variaveis

presentes em Q. No quadro a seguir apresenta-se as varidveis utilizadas em cada um dos

modelos testados.

Quadro 6 - Variaveis utilizadas nos modelos Nowcast

Modelo 01 Modelo 02
Varejo Varejo
Emprego Emprego
Transferéncias Prod. Industrial

Prod. Industrial ICMS
ICMS Eletricidade
Inadimpléncia IBCR

Eletricidade
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IBCR
Fonte: O autor, 2016.

Diferentemente do nivel de atividade Estadual, o PIB brasileiro tem a vantagem de
estar disponivel em base trimestral e ser atualizado com menor defasagem. Assim, optou-se
pela utilizacdo dos valores trimestrais divulgados pelo IBGE para o modelo FAVAR o que,
consequentemente, exige a obtencdo do indice de atividade estadual também em base
trimestral. Sendo assim, a fim de compatibilizar os dados de producéo estaduais aos dados de
producdo nacionais utilizados e buscando garantir a estacionariedade das variaveis utilizadas,
cada variavel mensal descrita foi transformada em termos de sua taxa de variagdo acumulada
trimestralmente. A transformacao foi feita da seguinte forma:

)] Para cada més t, obteve-se a razdo entre a soma das Ultimas 3 observacdes
mensais (incluindo o0 més t em questdo) e a soma das 3 observacGes mensais
imediatamente anteriores as 3 mais recentes;

i) Multiplicou-se a razdo menos 1 foi multiplicada por cem.

Com esta transformacdo a amostra é consequentemente reduzida em 5 observacdes e
passa a se iniciar em junho de 1995, com o valor da variacdo trimestral do segundo trimestre
de 1995.

Cabe sublinhar aqui que se optou pela ndo realizacdo de testes de raiz unitaria nas
taxas obtidas, pois os dados apresentam sazonalidade e quebras estruturais consideradas
importantes para auferir seus efeitos sobre a atividade econémica e, por serem testes de baixa
poténcia, tenderiam entdo rejeitar a hipdtese de ndo-estacionariedade.

O Modelo e 0 Método de Estimacao

E necessario que se especifique um modelo para computar as expectativas
condicionais expostas E (Y;,x /Q,; M). Como estas estimativas baseiam-se num conjunto
amplo de séries, é necessaria uma alternativa para lidar com a limitacdo dos graus de
liberdade. Assim, 0 método de estimagdo proposto é o presente em Doz, Giannone, Reichlin
(2011) na identificagdo de choques macroecondmicos em tempo real. Esta abordagem
combina a técnica de componentes principais com o filtro de Kalman. A técnica de
componentes principais permite que se explore a colinearidade das séries do painel por
sumarizar estas informagdes em poucos fatores comuns. J& a suavizagdo do filtro de Kalman é

utilizada para computar recursivamente o valor esperado dos fatores comuns. Para aplicar o
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filtro é necessério, no entanto, especificar a estrutura do modelo em espago de estados como
se segue.

Seja X, uma observacdo disponivel para o més t, para a série de tempo i

transformada para mostrar a variagdo anual quando =12k, para o conjunto de dados v.
Admite-se entdo a seguinte estrutura dos fatores para as séries de tempo mensais com as

devidas alteragdes:
Xiewp = My + Airfre+ .o+ Adinfie + §i,t|v onde, i= 1...,n (28)

Onde, u; € uma constante; X, = Aifre + ...+ Ainfie € &t S0 dois processos
estocasticos estacionarios e ortogonais. Assume-se que 0S processos x;., (0S componentes

comuns) sdo funcdes lineares de poucos r << n fatores comuns ndo-observaveis (f;;) que
capturam “quase todos” os co-movimentos na economia, enquanto que 0s processos lineares

&i.epv (0s componentes idiossincraticos) séo afetados por choques especificos nas variaveis.

Reescrevendo o modelo descrito na forma matricial, temos:

X = 1+ AF + §t|v:ll+)(t+§t|v (29)

Onde, Xt|v = (X1t|v Ry Xnt|v) ' §t|v = (é:ltlv yeees 5nt|v ), Fe = (fiv-- fre)' ©
A € uma matriz n x r dos pesos dos fatores com entrada genérica 4;; .

Assumindo que o PIB ndo depende da dindmica especifica das variaveis, projeta-lo
nos fatores comuns e ndo em todas as variaveis torna 0 modelo parcimonioso e da uma boa
aproximacdo projecdo sobre todas as variaveis. Sob a hipotese de que a taxa de crescimento
do indice de producdo e das variaveis indicadoras tém uma distribuicdo normal conjunta,
obtém-se previsdes da taxa de crescimento indice de producgédo pelo Nowcast através de uma

funcéo linear dos fatores comuns esperados:

?3k|v =a+ Blﬁ3k|v (30)

Faypp = E[F3k|Qy; M], para v = (3k), (3k — 1), 3k — 2).
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Para aplicar o filtro de Kalman para se extrair os fatores comuns primeiramente

devemos parametrizar a dindmica dos fatores comuns como um vetor autorregressivo:
Ft = AFt—l + But (31)

Onde u,~WN(0,1;), B é uma matriz rxq de posto completo g, A € uma matriz rxr com

todas as raizes do det(Ir - Az) fora do circulo unitério e ut tem dimenséo g e € um processo
ruido branco dos choques dos fatores comuns. Em um modelo como este, r € relativamente
maior que g, ou seja, 0 numero de fatores comuns supera o nimero de chogues comuns,
buscando capturar assim as relagdes antecedentes e defasadas entre as variaveis no decorrer
do ciclo de negdcios.

Parametriza-se também os componentes idiossincraticos por levantar a hipdtese de que

esses sejam ruidos brancos ortogonais, de forma que:
(&) = W = diag(Fiep - Pepw) (32)
E(gtlv. §t_slv’) = 0,s > 0paratodov (33)
Sup0e-se também que §tlvseja ortogonal ao choque comum u;
E(ftlv. Ui_gp) = 0,paratodosewv (34)

A fim de lidar com as observacgdes faltantes na amostra a variancia dos componentes

idiossincraticos é parametrizada da seguinte forma:

Wity =

~ ., se X1, € observavel,
{ 7101 itlv (35)

o, se Xjyp ndo € observavel.

Supondo que todos os erros sejam gaussianos, as equacdes (29 — 35) caracterizam

completamente 0 modelo.
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De acordo com Giannone, Reichlin e Small (2006, p.12) os parametros iniciais do
modelo (6 = u, A, A, B, ) sdo obtidos®® através do painel de dados Q, truncados até a data
onde todas as varidveis sdo observadas, ou seja, até T;, = min{Ty,,, ..., Ty}

Posteriormente podemos estimar os fatores comuns através do Filtro de Kalman?:
Ft|v = PT'Oj[Ftlﬂv;‘[l\,A\,g,l/)A,K] (36)

Dada as estimativas dos fatores comuns o Nowcast do PIB estadual pode também ser
computado por se estimar os coeficientes @ e £ da equacdo (30) por MQO nos fatores
trimestrais estimados 133k|v usando a amostra para a qual o PIB estadual esta disponivel. A
“equacdo ponte” que da a estimativa da taxa de variagao trimestral do indice de produgdo sera

dada entdo por:

Varpw = Yo + PFakpw (37)

Os autores salientam que a especificacdo ndo inclui o préprio regressor defasado no
modelo pois considera-se que os fatores comuns conseguem nao sé capturar grande parte da

dindmica de interag@o entre as “n” varidveis mensais, mas também a maior parte da dinamica

da producéo pois as fontes de dinamismo sdo as mesmas.

Resultados Nowcast

Quanto a qualidade dos resultados encontrados com os Modelos rodados para os 10
estados em anélise, buscou-se sumariar o erro quadratico medio (EQM) e erro absoluto medio
(EAM) para cada um dos modelos rodados. Foram escolhidos 2 periodos de comparagdo. O
primeiro, de 1999 a 2013 e o segundo de 1999 a 2003, periodo utilizado para ampliar a

variacao trimestral do IBCR.

Tabela 10 - EAM e EQM dos modelos Nowcast selecionados

MEDIDA Modelo 01 Modelo 02

% para uma demonstragio detalhada da obtencdo dos parametros verificar Giannone, Reichlin e Small
(20086, pp. 30-32)

270 procedimento é detalhado em Doz, Giannone e Reichlin (2011)
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EAM 1,764% 1,782%
1999 - 2013
BAHIA EQM 0,053% 0,062%
EAM 2,913% 2,968%
1999 - 2003
EQM 0,103% 0,133%
EAM 1,799% 1,730%
1999 - 2013
CEARA EQM 0,062% 0,048%
EAM 2,731% 2,525%
1999 - 2003
EQM 0,132% 0,091%
EAM 1,130% 1,109%
1999 - 2013
GOIAS EQM 0,018% 0,018%
EAM 1,380% 1,317%
1999 - 2003
EQM 0,027% 0,028%
EAM 1,262% 1,322%
1999 - 2013
EQM 0,035% 0,036%
MINAS GERAIS
EAM 2,335% 2,514%
1999 - 2003
EQM 0,085% 0,089%
EAM 0,999% 1,340%
1999 - 2013
A 7 (Y ) (o]
PARA EQM 0,021% 0,035%
EAM 0,970% 2,197%
1999 - 2003
EQM 0,011% 0,054%
EAM 2,106% 1,661%
1999 - 2013
EQM 0,110% 0,061%
PERNAMBUCO
EAM 5,149% 3,814%
1999 - 2003
EQM 0,321% 0,175%
EAM 1,534% 1,520%
1999 - 2013
PARANA EQM 0,087% 0,084%
EAM 3,849% 3,797%
1999 - 2003
EQM 0,243% 0,234%
EAM 1,005% 1,041%
1999 - 2013
EQM 0,016% 0,019%
RIO DE JANEIRO
EAM 1,660% 1,767%
1999 - 2003
EQM 0,037% 0,045%
EAM 0,785% 0,864%
1999 - 2013
RIO GRANDE DO EQM 0,009% 0,010%
SUL EAM 1,041% 1,277%
1999 - 2003
’ o ) (0]
EQM 0,013% 0,017%
EAM 1,847% 1,694%
1999 - 2013
~ EQM 0,089% 0,068%
SAO PAULO
EAM 4,170% 3,713%
1999 - 2003
’ o ) (0]
EQM 0,254% 0,192%

Fonte: O autor, 2016.



APENDICE D - Testes com os dados obtidos via Nowcast

Figura 8 - Resultado do VAR rodado no E-views

Accumulated Response of PIBRS to PIBBR

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.

Accumulated Response of PIBPE to PIBBR

Accumulated Response of PIBMG to PIBBR

Accumulated Response of PIBBA to PIBBR
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Fonte: O autor, 2016




Figura 9 - Variacdo trimestral do PIB Brasileiro e do indicador de atividade ampliado pelo Nowcast
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Fonte: O autor, 2016.




APENDICE E — Resultados do FAVAR

Figura 10 - Respostas dos niveis de atividade estaduais aos choques de politica monetéria e
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Fonte: O autor, 2016.
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APENDICE F — Resultados sem a utilizacdo do Nowcast

Figura 11 - Respostas dos IBCRs aos choques de politica monetaria e no cambio
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Figura 12 - Respostas dos niveis de precos estaduais aos choques de politica monetéria e

no cambio (modelo somente com IBCR)
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