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Assimetrias nas respostas dos estados
brasileiros aos choques na politica monetaria
e no cambio: uma analise utilizando um

modelo FAVAR

Asymmetries of the Brazilian states' responses to shocks in monetary and exchange rate

policies: an assessment using a FAVAR model

Abstract

In this paper, we analyze whether the Bra-
zilian states constitute an optimal monetary
area by examining the possible asymmetries
in the states’ responses to shocks in mon-
etary and exchange policy, in addition to
comparing the states’ responses to common
and idiosyncratic shocks. The methodology
initially developed by Lima et al. (2018) is
used to estimate Factor-Augmented Vector
Autoregressive (FAVAR) models that incor-
porates the Gibbs sampling, proposed by
Wagoner and Zha (2003) to identify struc-
tural vector autoregressive (SVAR) through
sign restrictions in the impulse response
functions to the Gibbs sampling developed
by Bernanke and Boivin (2003) to estimate
FAVAR models. The model allows us to
identify asymmetries in the responses of
the growth economic rates and of the infla-
tion of the Brazilian states to the shocks in
the monetary policy and the exchange rate,
besides estimating the relative importance
of the responses of the states’ economic
growth to the common and specific shocks
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Resumo

Este artigo analisa se os estados brasileiros consti-
twem uma Area Monetdria Otima ao examinar a
existéncia de assimetrias nas respostas estaduais
aos choques na politica monetdria e no cambio,
além de comparar a resposta estadual aos choques
comuns e idiossincrdticos. Para tanto, utiliza-se a
metodologia inicialmente desenvolvida por Lima
et al. (2018) para estimar modelos de Vetores
Autorregressivos Aumentados por Fatores Dind-
micos (FAVAR), que incorpora o amostrador de
Gibbs proposto por Waggoner e Zha (2003) para
identificar Vetores Autorregressivos Estruturais
(SVAR) através de restricées de sinais nas fun-
¢oes impulso-resposta ao amostrador de Gibbs,
desenvolvido por Bernanke e Boivin (2003) para
estimar modelos FAVAR. O modelo permite iden-
tificar assimetrias nas respostas das taxas de
crescimento do produto e dos precos dos estados
brasileiros aos choques na politica monetdria e no
cambio, além de estimar a imporidncia relativa
das respostas das taxas de crescimento econdmico
estaduais aos choques comuns e especificos.

Palavras-chave

assimettia de choques, vetores autorregressivos
aumentados por fatores dindmicos (FAVAR),
Areas Monetdrias Otimas (AMO).

Codigos JEL E32, E52, F31.
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1 Introducao

Este artigo analisa se os estados brasileiros constituem uma Area Monetaria
Otima (AMO) ao examinar a existéncia de assimetrias nas respostas esta-
duais aos choques na politica monetaria e no cdmbio, além de comparar a
resposta estadual aos choques comuns e idiossincraticos. O trabalho busca
contribuir com a literatura existente por adotar, em 4mbito estadual no Brasil,
um modelo de Vetores Autorregressivos Aumentados por Fatores Dindmicos
(FAVAR)! com identificacdo, via restri¢des de sinais, dos choques na politica
monetéria e no cimbio. E também analisada a importancia relativa da respos-
ta das taxas de crescimento dos niveis de atividade econémica estaduais aos
choques comuns e especificos identificados pelo modelo. Em um pais com
elevada heterogeneidade econdmica e social em nivel regional é de se esperar
uma assimetria nas respostas dos estados brasileiros aos choques na politica
monetdria e no cdmbio — esta é a hip6tese basica que motivou este trabalho.

Acrescente-se que, do ponto de vista metodolégico, ha a questdo de
qual metodologia mais adequada para tratar de uma amostra relativamente
curta, além do problema da qualidade de alguns dados, como é o caso da
estimativa da taxa de variacido do nivel de atividades estaduais. O modelo
FAVAR foi adotado por entendermos que a abordagem bayesiana lida me-
lhor com amostras pequenas, sendo assim a melhor metodologia existente
para esse propdsito, além de ter a vantagem de usar restricdes de sinais
que melhoram os resultados nas fun¢des impulso-resposta. Nesse sentido,
utilizou-se neste trabalho a metodologia desenvolvida originalmente por
Lima et al. (2018) para estimar modelos FAVAR, que incorpora o amostra-
dor de Gibbs proposto por Waggoner e Zha (2003) para identificar Vetores
Autorregressivos Estruturais (SVAR) através de restri¢des de sinais nas fun-
¢Oes impulso-resposta ao amostrador de Gibbs desenvolvido por Bernanke
e Boivin (2003) para estimar modelos FAVAR?. Essa nova metodologia ndo
estd sujeita as deficiéncias apontadas por Arias et al. (2014) ao método ado-
tado por Mountford e Uhlig (2008). Uma vantagem dos modelos FAVAR é
possibilitar a inclusdo de grande quantidade de varidveis, condensando a
informacéo presente nelas num pequeno nimero de fatores dindmicos. Isso

1 Do termo em lingua inglesa Factor-Augmented Vector Autoregressive.

2 Palma (2007) estimou um modelo SVAR identificado através da combinacio de restricdes
de sinais e de curto prazo para verificar empiricamente a resposta da politica monetdaria (taxa
de juros) a choques na taxa de cAmbio no Brasil durante o regime de metas de inflacdo.
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possibilita a anélise num Gnico modelo dos efeitos dos choques nos estados
brasileiros. Outra contribuicio deste trabalho € utilizar o modelo Nowcast a
fim de se expandir a quantidade de observacdes estaduais do indicador de
nivel de atividade escolhido (IBCR).

Os estudos de assimetrias de choques ganharam proeminéncia por sinte-
tizarem de maneira eficaz os custos envolvidos na perda do controle sobre a
politica monetaria. Algumas anélises de assimetrias regionais t¢ém mostrado
diferencas significativas nas respostas estaduais aos choques comuns, con-
testando a ideia de que a politica monetdria deva se basear apenas em indi-
cadores econdmicos agregados. Além disso, um melhor conhecimento acer-
ca dos efeitos regionais da politica monetaria e da taxa de cAmbio permite
melhor entendimento dos problemas de politica econémica. Em particular,
é de se esperar que quanto maior a assimetria dos estados a choques mone-
tarios e cambiais mais diferenciados deverdo ser os impactos desses choques.

Uma recorrente justificativa as assimetrias encontradas nas respostas
a choques entre estados e regides brasileiras sdo as diferengas de suas es-
truturas produtivas e indicadores socioecondmicos muito heterogéneos.
Os resultados, no entanto, ndo sdo conclusivos e, por vezes, divergem.
Dessa forma, a identificagdo de tais assimetrias nas respostas estaduais e
a andlise de suas causas ainda se fazem pertinentes, uma vez que, sendo
esses efeitos possivelmente contrdrios aos esperados, a politica adotada
em nivel federal pode levar a problemas de ajustamento econémico e de
ampliacdo das desigualdades regionais.

O presente artigo divide-se em seis sec¢des, além desta introducdo. Na
secdo 2 efetua-se uma pequena revisdo de literatura, destacando alguns dos
principais trabalhos de assimetria de choques no Brasil. A segdo 3 detalha
a metodologia utilizada, enquanto a secdo 4 detalha os dados escolhidos,
bem como o tratamento a esses dados. A se¢do 5, por sua vez, analisa os
resultados encontrados. Por fim, a secio 6 tece as consideracdes finais.

2 Breve revisao de literatura
2.1 Areas monetarias 6timas e assimetrias

A teoria de Areas Monetarias Otimas (AMO) foi inicialmente sistemati-
zada no artigo de Robert Mundell (1961). Nesse artigo seminal, o autor
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questiona se os paises de mercados comuns deveriam ou nio adotar uma
moeda Unica e se algumas moedas deveriam permanecer indexadas. Par-
tindo do pressuposto de que o objetivo principal da politica econémica
consiste em manter o equilibrio externo num contexto de pleno emprego,
sua andlise argumentava que o grau de mobilidade dos fatores de produ-
cdo — tanto trabalho quanto capital — constituir-se-ia em importante ques-
tao para determinar o regime cambial 6timo. Mundell (1961, p. 657) define
drea monetdria como o territério no qual as taxas de cambio sdo fixas.
A partir dai, levanta a hipdtese de que o territério apropriado para uma
drea monetdria pode ndo ser aquele definido pelas fronteiras territoriais.
Ao fazer isso, segundo Broz (2005, p. 54), ele se torna o primeiro a sugerir
que uma drea monetaria poderia ser um territério que ndo necessariamen-
te coincide com a delimitacdo corrente dos paises.

McKinnon (1963), por sua vez, enfatizou a relevidncia do tamanho e
da abertura das economias — isto é, a relacdo entre a producdo de trad-
ables e non-tradables de um pais — para determinar a eficiéncia do sistema
cambial: para ele, quanto maior e mais aberta for a economia de um
pais, mais eficiente é o sistema de cambio fixo para restaurar o equilibrio
externo e manter a estabilidade interna. Kenen (1969), indo ao encon-
tro da abordagem de Mundell relacionada ao grau de mobilidade dos
fatores de produgdo como uma condi¢do importante para a escolha do
regime cambial étimo, argumentou que esse dependeria, também, do
grau de mobilidade dos fatores de produgdo intrainddstria: quanto maior
a diversificagdo de uma economia em termos de atividade produtiva e
capacidade ocupacional, menores sdo os seus custos de desemprego e
inflaciondrio decorrentes de choques econdémicos imprevistos. Assim,
enquanto McKinnon (1963) dedicou-se ao grau de abertura ao comércio
exterior, Kenen (1969) enfatizou a importancia da diversificagdo na estru-
tura produtiva das economias.

Segundo a teoria da AMO, as condi¢des econémicas para a adogdo
de uma unido monetdria sdo as seguintes: a) o tamanho e a abertura da
economia envolvida no comércio internacional; b) o livre movimento dos
fatores de produgdo — capital e trabalho; c) o elevado nivel do comércio
intra-regional e da diversidade da producio; e d) a capacidade de ajusta-
mento da economia face as suscetibilidades de choques comuns e assimé-
tricos (Ferrari-Filho; Paula, 2002, p. 177); sendo o foco deste artigo este
Gltimo aspecto.
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Estudos recentes relacionados a teoria das Areas Monetarias Otimas tém
em comum o fato de buscarem verificar as propriedades envolvidas na ana-
lise dos custos e beneficios de se pertencer a uma Unido Monetaria. Isso
permite ndo sé analisar a formacdo de novas unides monetdrias, mas tam-
bém compreender melhor os impactos regionais de politicas econémicas.

Nesse contexto, os estudos de assimetria de choques tém possibili-
tado condensar uma parte dos fatores relevantes levantados pela teoria
das AMO na definicdo dos custos e beneficios envolvidos em se fazer
parte de uma unido monetdria. Quanto a essa capacidade de sintese,
Mongelli (2002, p. 13) compara o desenvolvimento dos estudos de si-
milaridade de choques como o surgimento de uma nova meta-property.
Fundamentada em estudos empiricos, essa nova propriedade proveu
maior solidez as andlises dos custos e beneficios associados as areas
monetdrias por possuir o poder de capturar a interagdo dos diversos dos
fatores desejaveis das AMO.

Para exemplificar essas interagdes entre as caracteristicas presentes nos
estudos de assimetria de choques, tendo como foco os canais de transmis-
sao da politica monetaria, Mongelli (2002, p. 25) fornece um exemplo de
uma economia mais aberta e diversificada. Ele supde que uma economia
com essas caracteristicas estaria mais propensa a resistir a choques meno-
res e mais diferenciados (propriedades de grau de abertura da economia
e diversificacio). A medida que o choque atue, a flexibilidade de pregos e
salarios poderia imediatamente suavizar o ajuste (propriedade de flexibili-
dade de pregos e saldrios). Se essa flexibilidade ndo é suficiente e ainda ha
recursos ociosos apds o choque, uma maior mobilidade de fatores de pro-
ducdo também suavizaria o processo de ajuste, mesmo que levasse mais
tempo (propriedade de mobilidade dos fatores de producdo). Ja no caso
de um ajuste mais longo, enquanto a economia estd caminhando para um
novo equilibrio, uma maior integracdo do mercado financeiro pode impul-
sionar o canal de riqueza e suavizar o ajuste mesmo que ndo integralmente
(propriedade de integragdo do mercado financeiro). Em ¢ onjunto a isso as
politicas econdmicas fiscais do governo central, que também tém um papel
importante na resposta a choques, poderiam suavizar o ajuste (proprieda-
de das transferéncias fiscais), mesmo que apresentem variacdo entre os
paises em respeito ao timing, forca e execugio.

Kouparitsas (2001) buscou sumarizar as precondicdes levantadas pelos
economistas como relevantes na constituicio de uma Area Monetéria Oti-
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ma. Ao atender esses critérios, a optimalidade da resposta a choques na
politica monetaria estaria garantida, pois as regides teriam ciclos de negé-
cios semelhantes. Os critérios definidos pelo autor seriam: “a) as regides
deveriam estar expostas a fontes semelhantes de distarbios econdmicos
(choques comuns); b) a importincia relativa desses choques entre as re-
gides deveria ser similar (choques simétricos); c) as regides deveriam ter
uma resposta similar aos choques comuns (resposta comum); e d) se as
regides estdo submetidas a choques regido-especificos (choques idiossin-
craticos), elas precisam ser capazes de se ajustar rapidamente” (2001, p. 1).

2.2 Literatura empirica nacional

No Brasil, alguns trabalhos empiricos buscaram analisar a questao da as-
simetria de choques entre os estados brasileiros. Entre os trabalhos mais
recentes destacam-se os de Rocha et al. (2011), que fazem a seguinte per-
gunta: “por que os estados brasileiros tém reagbes assimétricas a choques
na politica monetdria?”. Para tanto, utilizam-se de um modelo de Vetor
Auto Regressivo Estrutural (SVAR). A partir das funges impulso-resposta
estaduais obtidas, verifica-se que os estados tendem a ter respostas assi-
métricas a choques de politica monetaria tanto no curto quanto no longo
prazo. Os autores salientam que 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
monetdrias. Utilizam regressdes cross-section para fatores selecionados de
trés canais de transmissdo da politica monetdria: 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 obtida na eta-
pa anterior é utilizado como varidvel dependente, e varidveis seleciona-
das com base nos canais de transmissdo de politica monetaria, como va-
ridveis independentes.

J4 em Guimarides (2012) e Guimardes e Monteiro (2014) busca-se ve-
rificar se a politica monetdria brasileira causa efeitos simétricos sobre a
atividade econdmica das regides brasileiras. Os autores se utilizam de
modelos VAR estrutural com decomposigdo de Cholesky e de uma ana-
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lise 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 econd-
mica, sendo este passivel de ser mensurado pelo componente comum.
Além disso, considera-se um indicio de assimetria o fato de a politica
monetdaria afetar esse componente comum a todas as regides brasileiras.
Ja a partir da andlise dos resultados auferidos com os modelos VAR re-
gides-especificos os autores concluem que, quando nio consideraram no
modelo a decomposicdo dos produtos regionais, as respostas estaduais
apresentaram assimetrias; ja no modelo onde se decompuseram os in-
dices de atividade conforme realizado em Kouparitsas (2001) verifica-se
que a resposta do componente regido-especifico ndo se mostra significa-
tivamente diferente de zero.

Braatz (2013) busca analisar possiveis assimetrias nas respostas regio-
nais a choques de politica monetéria e cambial nos estados brasileiros.
Destaca-se nesse sentido ser o Unico trabalho encontrado até entdo so-
bre os efeitos assimétricos dos choques cambiais sobre a atividade eco-
némica nos estados brasileiros. Os resultados indicaram que os estados
do Norte e Nordeste e Centro-Oeste sdo 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 finan-
ciamento, baixo nivel de abertura e concentragdo setorial. Para a politica
cambial os estados do Norte, Nordeste e Centro-Oeste também sido os
mais afetados que os das regides Sul e Sudeste. O autor sugere que isto se
deve a pouca abertura comercial e & pouca diversidade nas exportagdes.
Ja os estados com estrutura produtiva mais desenvolvida e diversa e com
maiores participagdes no PIB brasileiro possuem menor sensibilidade a
mudancas cambiais.

Silva (2014), por sua vez, busca examinar se as politicas monetéria e
fiscal tém efeitos simétricos entre as regides brasileiras. Para isso o autor
utiliza-se de um VAR estrutural com uma identificagdo com abordagem
Bayesiana por restri¢des de sinais. O autor verifica através dos resultados
que no caso de choques de politica monetdria as respostas estaduais ndo
variam muito entre as regides, com aumento na taxa de juros, queda nos
precos e na base monetdria, apreciacdo do cAmbio contemporaneamente
e reducdo do crédito. A excegdo da regiio Centro-Oeste, o consumo e
a atividade regional tendem a crescer contemporaneamente, decaindo a
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valores negativos nos meses subsequentes. O autor conclui entdo que os
efeitos dos choques de politica monetaria sobre os produtos regionais ten-
dem a ser simétricos e mais importantes no curto prazo.

Dessa breve resenha da literatura empirica sobre os efeitos dos cho-
ques monetarios e cambiais sobre os estados brasileiros, pode-se concluir
que a maioria dos trabalhos (Rocha et al., 2011; Guimarges, 2011; Guima-
raes; Monteiro, 2014; Braatz, 2013) encontraram respostas assimétricas
dos estados a choques da politica monetaria, sendo que apenas um deles
aferiu os efeitos dos choques cambais, cujos efeitos foram assimétricos
por regido do pais, enquanto um trabalho (Silva, 2014) concluiu que os
efeitos de choques de politica monetaria sobre o produto nos estados ten-
dem a ser simétricos.

3 Metodologia

Conforme visto na se¢do anterior, a maior parte dos estudos realizados
no Brasil que identificam respostas de varidveis macroeconémicas esta-
duais aos choques de politica monetaria utiliza a metodologia dos Vetores
Autorregressivos (VAR). Antes do desenvolvimento dessa metodologia era
comum o emprego de modelos de equagbes simultdneas. Em seu artigo
seminal “Macroeconomics and Reality” Sims (1980) critica as hipéteses de
identificacdo utilizadas nos modelos de equagbes simultaneas e propde a
utilizacdo de modelos VAR estruturais. Uma das grandes vantagens dos
modelos VAR é que ndo é necessaria a distin¢do prévia de varidveis endé-
genas e exdgenas, admitindo-se simultaneidade entre elas.

A metodologia VAR, no entanto, ndo é imune a criticas. Segundo Ber-
nanke ez al. (2004, p. 2) uma das constantes restri¢des a metodologia é a
pequena quantidade de varidveis utilizadas nos modelos. Busca-se utilizar
modelos de baixa dimenséo a fim de ndo se perder graus de liberdade. Por
conta disso, “os modelos VAR padrdo raramente apresentam mais de seis
ou oito varidveis”. Mesmo quando se utilizam de procedimentos bayesia-
nos esses modelos comumente apresentam menos de vinte variaveis.

Stock e Watson (2002, p. 147) ressaltam que, mesmo que se utilizem
procedimentos de escolha entre as varidveis para obter modelos parcimo-
niosos e que se obtenham resultados relativamente satisfatérios ao expli-
car e prever indicadores econémicos, em ultima instancia, a performance
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desses indicadores dependerd ainda apenas das poucas varidveis que fo-
ram utilizadas. Além disso, algumas anélises prescindem da utiliza¢do de
um amplo conjunto de varidveis.

A utilizacdo de uma quantidade limitada de informagdes nos modelos
tedricos mostra-se ainda mais problemdtica quando se tem em mente que
vivemos na chamada era da informacdo. O desenvolvimento tecnolégico
propiciou que os agentes econdmicos, tais quais os Bancos Centrais, dis-
ponham de uma mirfade de informacdes econdmicas em seus mais diver-
sos niveis de agregagdo e periodicidade de uma forma quase instantinea.
Dessa forma, ndo é sensato crer que essas informacdes nio sejam utili-
zadas em suas tomadas de decisdes. Pressuposto este que faz parte dos
modelos econométricos VAR desenvolvidos. Segundo Bernanke e Boivin
(2003, p. 526), por conta disso os modelos académicos acabam por se tor-
narem menos precisos e informativos do que poderiam ser.

A fim de transpor as dificuldades encontradas em ampliar o nimero de
informagdes utilizadas nos modelos econométricos VAR, Stock e Watson
(2002) desenvolveram um modelo combinando a metodologia VAR e a
metodologia de fatores dindmicos, com o qual possibilitam a inclusdo de
um vasto nimero de informagdes, com o objetivo de minimizar proble-
mas tais quais o price puzzle®.

Os chamados modelos Vetores Autorregressivos Aumentados por Fa-
tores Dindmicos (FAVAR), segundo Bernanke e Boivin (2003, p. 527) pos-
suem algumas vantagens, entre elas, destacam-se:

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. Se-
cond, their methodology offers a data-analytic framework that is clearly
specified and statistically rigorous but remains agnostic about the struc-
ture 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 extensdes
distintas a fim de obter melhores resultados e ainda permanecer livre de
assumir pressupostos sobre a estrutura econdmica.

Segundo Bernanke et al. (2004, p. 25), como consequéncia teriamos que:

[...] it permits us to obtain the responses of a large set of variables to mo-
netary 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.
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Dessa forma, os modelos FAVAR possibilitam maiores possibilidades de
conferir os efeitos sobre uma gama maior de varidveis, possibilitando me-
lhor compreensdo do fenémeno analisado.

Outra critica comum a metodologia VAR diz respeito a utilizacdo da
identificagdo através da decomposigdo de Cholesky. Cooley e Leroy (1985,
p. 306) destacam que a defini¢do da ordem das varidveis pode ser inter-
pretada como arbitrdria e, assim sendo, necessitam de uma justificacdo
tedrica. Para contornar esse problema surge a imposicdo de restri¢des de
sinais sobre as funcdes impulso-resposta, o que elimina a necessidade de
ordenar as varidveis por seu grau de endogeneidade.

3.1 Modelo

Neste artigo é adotada a metodologia desenvolvida por Lima et al. (2018)
para estimar modelos de Vetores Autorregressivos Aumentados por Fa-
tores Dindmicos (FAVAR). Essa metodologia incorpora o amostrador de
Gibbs, proposto por Waggoner e Zha (2003) para indentificar Vetores
Autorregressivos Estruturais (SVAR) — através de restri¢des de sinais nas
fung¢bes impulso-resposta —, ao amostrador de Gibbs, desenvolvido por
Bernanke e Boivin (2003) para estimar modelos FAVAR. O modelo FAVAR
foi adotado neste trabalho por entendermos que a abordagem bayesiana
lida melhor com amostras pequenas, sendo, nesse sentido, a melhor me-
todologia existente para esse propdsito, além de ter a vantagem de usar
restri¢des de sinais que melhoram os resultados obtidos nas func¢ées im-
pulso-resposta.

O modelo FAVAR em espago-de-estados e nas formas reduzida e estru-
tural é descrito, de forma sumadria, pelas seguintes equagdes:

Equacao da Medida:
Z =AG, + ¢, ey
e, ~ N(O,R) (R diagonal); €,= (e,, 0), P = cov(g,).

t
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Equacédo de Transicdo (VAR Forma Reduzida)

G =®(L)G_, +DJ +v, )

t

v, ~ N(0,7), ¢, independente de v,;

Equacédo de Transicdo (VAR Estrutural)
HG, = H®(L)G, , + HDJ + Hv,; 3)
v, ~ N(0,7), ¢, independente de v,;

H = triangular inferior com nimeros positivos na diagonal principal; pon-
do-se u, = Hv, entdo cov(u,) = I.

f y
onde: A = {/Z) /\] }; Z,=(X,Y); G =(F,Y,); Y éum vetor com um

ndmero pequeno /M de varidveis macroecondmicas integraveis de ordem
1 e que cointegram; F, é um vetor com um ndmero pequeno de K fatores
dindmicos ndo observados extraidos das séries de pregos desagregados;
X, é um vetor com as varidveis macroecondmicas em nivel estadual;
®(L) é um polinémio do operador de defasagens L de ordem finita p; Al e
A’ sdo matrizes de cargas fatoriais que contém restricdes priori para que
seus pardmetros sejam identificaveis; D é uma matriz (M + K) x & de pa-
rametros de varidveis exégenas; / é um vetor & x 1 de varidveis exdgenas;
a matriz H é triangular inferior com niimeros positivos na diagonal princi-
pal e é normalizada de tal forma que pondo-se u, = Hv,, entdo, cov(y,) = I.
O FAVAR na forma reduzida é composto pelas equagdes 1 e 2. Ja na forma
estrutural ele é composto pelas equagdes 1 e 3.

Seja HO(L) = C\L +..+ C L7, y=[C,...C, D] e W, =[G, G,,...G_J],
entdo, a equacdo (3) pode ser sumariada da seguinte forma:

GH =W,y +u, @

Seja X, = (X,, X,, ..., X;)a histéria de X entre o periodo 1 e o periodo T.
Entdo pode-se definir F, = (F, E, ..., F). A seguir vamos explicitar a me-
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todologia utilizada na estimagao das equagdes do FAVAR.
Seja 6 =(H,®F(L),D,Lf,L",R,r). O procedimento do amostrador de
Gibbs adotado consiste nos seguintes passos:

= Passo 01: Escolha um conjunto de valores iniciais para os pardmetros
0 =(H,®F(L),D,I! ,I’,R,7), denominado 0%

» Passo 02: Condicionado no 0© e nos dados Z, =(X,,Y,), extraia um
conjunto de valores para G = (I:‘T(l),ﬁ) da densidade posteriori condi-
cional p(G, 1Z,,0");

» Passo 03: Condicionado nos valores da amostra e na simulagio “s” para
CT,C?), extraia um valor para o pardmetro 6, digamos 6“*V, a partir da
distribuicdo posteriori condicional p(61Z,,G\)) e obtenha uma extra-
cdo da funcdo impulso-resposta que satisfazem as restricoes de sinais

impostas pela teoria econémica.

O passo 03 é composto por dois subpassos: a) extracdo de A¢*D e P+ da
posteriori conjunta p((A,P)I Z[,I:}(S)); b) extracio de w¢V e de H¢ e da
fungdo impulso-resposta que satisfaz a restri¢do de sinal da posteriori con-
junta p((v,H)| Z.,FY). Na extracio de y® e de H® utilizamos um procedi-
mento totalmente diferente do proposto por Bernanke e Boivin (2003) ou por
Mountford e Uhlig (2009). Adotamos, como em Lima et al. (2018), o amos-
trador de Gibbs proposto por Waggoner e Zha (2003) para obter as fungdes
impulso-resposta do VAR estrutural que satisfazem as restri¢des de sinais.

Os dois tltimos passos (passos 02 e 03) constituem uma iteragdo, e sdo
repetidos até que as distribuides empiricas de G\ e 69, convirjam para as

s
S

tedricas. Onde “s” é o indice da iteracdo. Geman e Geman (1984, p. 731)

demonstram que 4 medida que o nimero de iteracdes “s” converge para
o infinito (s — o) as distribui¢des marginal e conjunta dos valores amos-
trados de G\ e 0 convergem para as verdadeiras distribuicdes a uma
taxa exponencial.

Os passos (01), (02) e o primeiro subpasso do passo (03) estdo deta-
lhadamente descritos em Almeida, Alves e Lima (2012), pp. 13-14. No
segundo subpasso do passo (03) foi utilizado o algoritmo proposto por
Waggoner e Zha (2003), conforme descrito em Lima et al. (2018). O amos-

trador de Gibbs, desenvolvido por eles, permite obter extracdes y® e H¢
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da distribui¢do posteriori conjunta p((w,H)th,I:}(S)), que satisfazem as
restricdes de sinais impostas as fun¢des impulso-resposta. Waggoner e Zha
utilizam a versdo da priori de Litterman para VAR estrutural sugerida por
Sims e Zha (1998, p. 955). Os hiperpardmetros utilizados na determinagio
da varidncia das prioris para os coeficientes, no presente estudo foram: 2,
que controla o aperto geral e também da matriz de relacdes contempora-
neas; A,, que controla o aperto relativo dos coeficientes defasados; A;, que
controla o aperto da varidncia com o aumento do Jag; e A, que controla o
aperto relativo do termo constante. Os valores para cada um dos hiperpa-

rametros sdo dados na Tabela 1.

Tabela 1 Valores dos hiperparametros utilizados na extragdo de ¥ e de H

Hiperparametros

M 05
A, 0,25
A 05
A 1

3.2 Identificacdo dos choques

Para a identificagdo dos choques foram utilizadas restri¢des de sinais ex-
traidas do modelo Mundell-Flemming estocdstico dindmico. Lima et al.
(2009) descrevem um modelo com expectativas racionais, estocastico de
uma economia aberta e com precos rigidos, utilizado para justificar as res-
trigdes de sinal empregadas para identificar o modelo SVAR. Dispoem-se
na Tabela 2 as restri¢des impostas nas func¢des impulso-resposta para a
identificacdo dos choques de politica monetaria com base nesse modelo:

Tabela 2 Restricdes de sinais utilizadas para identificagdo dos choques na politica

monetaria
Tipo de choque Resposta das variaveis
SELIC|  Cambio| IPCA|  Producso] M1
Politica monetaria >0 <0 <0 <0 <0

De acordo com as restri¢des sumariadas na Tabela 2 apés um choque de
politica monetaria “contracionista”, a taxa de juros ndo cai, e o nivel de
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precos, a produgdo, o estoque de M1 ndo aumentam (considerando uma
janela de 4 passos a frente) e a taxa de cdmbio ndo cai (considerando uma
janela de 1 passo a frente).

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

Tipo de choque Resposta das variaveis (Janelala 4)
SELIC| Cambio - IPCA | Produgéo | M1
Cambial >0 >0 >0 >0

J& com relagdo ao choque no cdmbio, analisando as restri¢des sumariadas
na Tabela 3, temos que, apés choque na taxa de cdmbio, os valores da taxa
de juros, do nivel de precos, da produgdo e do estoque de M1 ndo caem e
ocorre uma aprecia¢do da taxa de cAmbio real (a moeda doméstica deprecia)
numa janela de 4 passos a frente do choque.

Além disso, foram testadas restri¢des nas fun¢des impulso-resposta dos
estados a fim de identificar os choques em nivel estadual. Apés a utilizagao
de diferentes restrigdes em diferentes periodos considerou-se como o mo-
delo mais adequado aquele com restrigdes na fungdo impulso-resposta da
varidvel IPCA do estado de Minas Gerais na janela 1 a 4. Essa restri¢do mos-
trou-se efetiva na identificacdo dos choques de politica monetaria e cambial
nos IPCAs estaduais e isso é razodvel ao considerarmos que o estado de
Minas apresenta uma estrutura econdmica similar a brasileira, com regides
diversificadas, além de representar parte consideravel do produto nacional.

Tabela 4 Restrigdes de sinais utilizadas no modelo para identificagdo dos choques

estaduais
Tipo de choque Resposta das variaveis (Janelala 4)
IPCA MG
Politica monetaria <0
Cambial >0
4 Dados

Conforme detalhado na Tabela 5, os dados utilizados a fim de compor o
vetor Y, de varidveis observadas foram: o indice PIB real brasileiro trimes-
tral divulgado pelo IBGE; o indice da série histérica do IPCA brasileiro nos
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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, disponibili-
zada pelo BCB, acumulada no trimestre e anualizada na base 252; os meios
de pagamento M1 no final do trimestre, disponibilizados pelo Banco Cen-
tral; e a taxa referencial de swaps DI média, prefixada no trimestre, dispo-
nibilizada pela BM&EF Bovespa (prazo de 180 dias — % anual). O periodo
abrangido foi do 4° trimestre de 1999 ao 2° trimestre de 2016. As variaveis
sdo I(1) e cointegram de acordo com o teste de Johansen.

Tabela 5 Variaveis, transformacdes, teste Phillips-Perron, periodo utilizado e fonte (X;)

Variavel | Transformacao | Teste PP | Periodo | Fonte
IPCARS @ 1(0) 4° trimestre IBGE
IPCAPE o) 1(0) Z‘jet 1_999ta° IBGE
IPCAMG N 1(0) rc'ir:;zlrg IBGE
IPCABA o) 1(0) IBGE
IPCACE o) 1(0) IBGE
IPCASP o)) 1(0) IBGE
IPCAPR o)) 1(0) IBGE
IPCAPA o) 1(0) IBGE
IPCAGO o)) 1(0) IBGE
IPCARJ o)) 1(0) IBGE
PIBRS 2) 1(0) BCB + Nowcast
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 @) 1(0) BCB + Nowcast
PIBGO @) 1(0) BCB + Nowcast

Notas: Testes realizados considerando « = 1%; (1) e (2) Taxas de variagdo trimestrais.

Ja o vetor de varidveis observadas X, é composto pelas variagBes trimes-
trais do IPCA das capitais (regides metropolitanas, quando aplicavel) dos
estados analisados, como proxy do indice de pregos estadual e pela taxa
de variagdo trimestral do IBCR, ampliada pela estimativa realizada pelo
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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 nio hé
dados foi utilizada a estimativa realizada via Nowcast.?

Tendo em vista a dificuldade em se obter dados confidveis e de perio-
dicidade trimestral em nivel estadual foi necessario restringir o nimero
de estados incluidos na andlise para dez, a saber: Sdo Paulo, Parang, Pard,
Goiés, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Pernambuco, Minas Gerais, Ba-
hia e Ceard. O corte dos estados se deu pela disponibilidade de dados
do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) das capitais
e regides metropolitanas e de dados do Indice de Atividade Econdmica
Regional (IBCR).

Como teste de raiz unitéria foi utilizado o teste Phillips-Perron conside-
rando a = 1%, reportado na Tabela 6.

Tabela 6 Variaveis, transformacdes, teste Phillips-Perron, periodo utilizado e fonte (Y;)

Variavel | Transformacdo | Teste PP | Periodo Fonte
SELIC (0) I(1) 4° trimestre BCB
EXCHRATE (0) I(1) 2‘3: }999?0 BCB
IPCA 0) I(1) ré':;;lrz IBGE
SWAP (0) I(1) BM&F Bovespa
PIBBR (0) I(1) IBGE
M1 (0) I(1) BCB

Notas: Testes realizados considerando o = 1%; (0) ndo houve transformagéo das variaveis (no vetor Y, as
variaveis nao precisam ser estacionarias)

Cabe também destacar que o teste de Johansen indicou a presenca de ao
menos duas relacdes de cointegracdo nas varidveis de Y, Além disso, foi
realizado um teste a fim de avaliar o nimero de lags a serem utilizados na
equagdo (4), para isso foram também incluidos os fatores estimados (]3)
Os resultados do teste encontram-se na Tabela 7.

3 Tendo em vista o curto histérico e o atraso verificado na divulgagdo das estatisticas econd-
micas regionais oficiais, a estimativa da taxa de variagdo do nivel de atividades estaduais para
os periodos em que nao havia dados foi feita a partir de diversas séries informativas dispostas
num painel ndo balanceado, utilizando-se o método Nowcast, que explora informacdes de
uma grande quantidade de séries de dados. A ideia é que os sinais sobre a dire¢do da mudan-
cano PIB podem ser extraidos de um conjunto heterogéneo de informagao: indice de volume
de vendas no varejo, indice de estoque do emprego formal, indice de producdo industrial,
receita de ICMS de estados e municipios, consumo de energia elétrica (MW/h), IBCR e, para
o estado de Sdo Paulo, o PIB calculado pela SEADE.
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Tabela 7 Resultado do teste de selecao de defasagem do VAR

Lag AlC SC HQ
0 60,046 61,144 60,477
1 43,166 46,460% 44,459
2 42412 47901 44,567
3 41,843 49,528 44,860
4 40,696 50,577 44,576
5 37941* 50,017 42,682*%

Nota: AIC=Critério de informacéao de Akaike;

SC=Critério de informagéo de Schwarz; HQ= Critério de informacé&o de Hannan-Quinn.

Optou-se pela utilizagio de dois Jags tomando uma perspectiva de estima-

¢do bayesiana.

5 Resultados

As respostas das varidveis nacionais aos choques de politica monetaria e
cambial, estimadas com as restri¢des de sinais apresentadas, encontram-se
na Figura 1. Nos gréficos sdo apresentadas as medianas das respostas, bem
como as bandas de probabilidade de 68% num horizonte de 12 trimestres
ap6s os choques, obtidos a partir do software Matlab versao R2010a.

Observam-se nos graficos da Figura 1 as restrigdes impostas sobre as
fun¢des impulso-resposta nacionais e a conformidade da variavel swap
(irrestrita), identificando os choques de politica monetéaria e no cdmbio
corretamente. O foco deste trabalho, no entanto, se d4 na identificacio das
respostas das taxas de variagdo trimestrais nos niveis de atividade econd-
mica e de pregos em ambito estadual aos choques na politica monetaria e
no cambio.

A fim de se obter a melhor forma de identificacdo desses choques foram
testados modelos com diferentes restri¢des nas fun¢des impulso-resposta
estaduais. Inicialmente foram estimados trés modelos, um sem restri¢oes
nas respostas das varidveis estaduais e dois modelos com restrigbes em
uma janela de 4: um para as variagdes dos precos do estado de Sdo Paulo
e outro para as variagdes dos precos de Minas Gerais.* Ao se analisarem

4 Para maiores detalhes sobre a metodologia adotada, ver segdo 3.2. A escolha dos estados
de Sao Paulo e Minas Gerais para a inclusdo das restricdes deve-se ao peso do primeiro no
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os resultados pode-se perceber que: a) as respostas dos niveis de atividade

estaduais se mostravam ndo significativas em todos os modelos; b) a res-

tricdo imposta sobre as variages nos precos de Minas Gerais mostrou-se

mais efetiva na identificacdo dos choques nos niveis de pregos, obtendo

respostas com os sinais esperados e menores bandas de erros.

Figura 1 Resposta das variaveis de Y, aos choques
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PIB brasileiro e as semelhancas do segundo em termos das diferencas socioecondémicas entre
as regides do estado com o pais.
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Choque de Politica Monetaria Choque no Cambio
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Buscando identificar melhor os choques de politica monetaria e no cdmbio
sobre os niveis de atividade dos estados foram rodados: a) modelos com
restricdes de janela 4 apenas na variagdo dos niveis de atividade, e; b) mo-
delos com restricdes nas respostas nas variagdes dos niveis de atividade
e dos precgos nos estados de Minas Gerais e Sdo Paulo para diversas jane-
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las®. Verificou-se entdo que, ao se tentar impor as mais diversas restri¢des nas
respostas dos niveis de atividade estaduais aos choques analisados as respos-
tas auferidas para os niveis de atividade ndo se tornaram mais significativas,
implicando aumento das bandas da funcido impulso-resposta. Além disso,
essas restri¢des fizeram com que a identificagdo dos choques nas respostas
dos niveis de pregos estaduais ficasse substancialmente comprometida.

Tendo em conta as ilagcdes realizadas acerca dos resultados obtidos com
os modelos descritos, considerou-se que a restrigdo de janela 4 apenas nas
variacOes dos niveis de precos do estado de Minas Gerais mostrou-se mais
eficaz, posto que melhorou a identificagdo das respostas dos pregos esta-
duais aos choques analisados. As inclusdes das outras restrigdes descritas
nio foram bem-sucedidas em identificar choques nos niveis de atividades
e prejudicaram a identificagio das respostas nos precos.

Os gréficos dispostos na Figura 2 apresentam as fun¢des impulso-res-
posta dos niveis de pregos estaduais aos choques de politica monetéria do
modelo escolhido. Salienta-se que as func¢des impulso-resposta estaduais
sdo apresentadas com as medianas das respostas, bem como as bandas de
probabilidade de 68% num horizonte de 12 trimestres apds os choques.

Da analise dos graficos, sob uma perspectiva Bayesiana, verifica-se que
a restricdo imposta no estado de Minas Gerais fez com que os estados de
Sdo Paulo, Parand, Ceard e Goids apresentassem respostas significativas ao
choque na politica monetaria. Nota-se, ainda, a defasagem semelhante na
resposta desses estados.

Da andlise dos graficos, sob uma perspectiva Bayesiana, verifica-se que
a restri¢do imposta no estado de Minas Gerais fez com que as respostas
se tornassem mais significativas ao choque na politica monetaria. Nota-se
ainda grande simetria nas respostas ao choque no que concerne a dire¢do
e intensidade.

Os graficos da Figura 3 exibem as fun¢des impulso-respostas dos niveis
de precos estaduais aos choques no cdmbio. Assim, tal como nas respos-
tas aos choques de politica monetdria, verificou-se notavel simetria ao se
analisarem o sentido e a intensidade da resposta aos choques no cdmbio e,
nesse caso, todos os estados apresentaram respostas significativas.

Recordando o terceiro critério considerado relevante por Kouparitsas

5 Por “janela” entende-se o nimero de periodos (neste caso, trimestres) sobre os quais as
restrigdes serdo impostas. Uma janela 4 significa que a restri¢do serd valida do primeiro ao
quarto trimestre.
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(2001) na identificagdo de uma AMO, segundo o qual as regides devem apre-

sentar respostas comuns aos choques, a andlise das fung¢des impulso-respos-

tas das variagGes dos niveis de pregos estaduais aos choques de politica mo-

netdria e no cdmbio — conforme mostra os graficos da Figura 3 — indica que

os estados analisados atendem a esse critério pelo menos nessas respostas.

Figura 2 Resposta dos niveis de pregos estaduais aos choques de politica monetaria
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Figura 3 Resposta dos niveis de pre¢os estaduais aos choques no cambio
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IPCA - Minas Gerais IPCA - Para
04 04
02 0.2
-0,2 -02
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
IPCA - Bahia IPCA - Goias
04 04
0.2 0.2
-0.2 -0.2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 101 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011
IPCA - Ceara IPCA - Rio de Janeiro
04 04
02 0,2
-0.2 -0.2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Ao analisarmos as respostas dos niveis de atividade estaduais aos choques
de politica monetédria e no cdmbio, no entanto, ndo foram encontradas
respostas significativas. Conforme discutido anteriormente, buscou-se
contornar o problema ao inserir restricdes nas funcdes impulso-resposta
para o nivel de atividade de Sdo Paulo e Minas Gerais. Tomou-se como
pressuposto o fato de que que as caracteristicas do estado de Minas Ge-
rais — por sua diversidade produtiva e de renda — se assemelham, guarda-
das as devidas propor¢des, a diversidade encontrada no dmbito nacional,
e que tanto Sdo Paulo quando Minas representam parcela significativa do
produto nacional. No entanto, ao serem introduzidas essas restri¢des as
respostas nos niveis de precos se tornaram nao significativas para todos os
estados analisados.

Foi realizada a comparacdo entre os modelos rodados com dados ob-
tidos para o nivel de atividade estadual via Nowcast com aqueles rodados
apenas com os dados do IBCR. O resultado obtido mostra que os modelos
rodados com os dados estimados via Nowcast obtiveram resultados mais
significativos no que tange a identificacdo dos choques estruturais no 4m-
bito estadual. Além disso, verificou-se alta taxa de correlagio entre as taxas
de variagdo dos niveis de atividades econémica estaduais obtidas via Now-
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cast com a taxa de variacdo do PIB brasileiro.6 Dessa forma, a estimativa do
Nowcast foi considerada essencial para melhorar os resultados do modelo.

Fundamentando-se nos resultados do modelo e nas anélises supracita-
das, concluiu-se que apesar de as variagdes nos niveis de atividades esta-
duais estarem fortemente correlacionadas com as variacées no PIB nacio-
nal, ao se analisarem as respostas dessas varidveis estaduais aos choques
considerados elas ndo sdo significativas. Dessa maneira, ndo se pode dizer
que hé previsibilidade quanto as respostas no nivel de atividade estaduais
aos choques na politica monetdria e no cdmbio.

Se por um lado as respostas dos niveis de precos estaduais indicam que
as Sdo Paulo, Parand, Ceard e Goids respondem aos choques na politica
monetéria de maneira similar e significativa (Figura 2), de outro, as respos-
tas ao choque no cdmbio atingem a todos os estados analisados de manei-
ra similar (Figura 3); assim, as respostas dos niveis de atividade sugerem
que ndo ha previsibilidade na resposta dos niveis de atividade estaduais
aos choques considerados.

O modelo permite ainda identificar as respostas dos niveis de atividade
estaduais aos choques especificos e ao comum. Entende-se por choque
especifico ou idiossincratico aquele que, inicialmente, afeta adversamente
apenas um estado. O choque comum, por sua vez, diz respeito aos cho-
ques que afetam a economia do pais como um todo. Isso nos permite
aferir se os estados estdo expostos a fontes de distirbios comuns, se esses
choques sdo simétricos e se o ajustamento das regides aos choques idios-
sincraticos é rapido, respectivamente, o primeiro, segundo e quarto crité-
rios apontados por Kouparitsas (2001).

Nos graficos dispostos na Figura 4 apresentam-se as respostas nas varia-
¢Oes da atividade estadual aos choques especifico e comum.

Atentando-nos para a coluna que apresenta as respostas a um choque
regido-especifico (Figura 4), verificamos que o ajustamento dos estados
analisados a esse tipo de choque possui duracdes relativamente semelhan-
tes, com convergéncia em torno de dois ou trés trimestres apds o choque.
Interessante notar que, entre os estados da amostra, apenas Goids e Para-
nd parecem se ajustar de maneira relativamente mais vagarosa ao choque

6 Utilizou-se o software E-views 8.1 para se estimar um VAR com 1dent1f1cagao de Cho-
lesky tendo como varidveis os niveis de atividades utilizados no modelo FAVAR. As funcdes
impulso-resposta de todos os estados foram positiva e significativa, demonstrando variagdes
similares aquelas verificadas no PIB brasileiro.
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idiossincratico, sugerindo que essas regides sejam mais afetadas quando

atingidas por choques especificos.

Figura 4 Resposta dos niveis de atividade estaduais a choques especifico e comum

Choque Comum

Minas Gerais
0,2 04
0 02
-02 0
-04 -02
-06 -04
-08 -06
-1 -08
-12 -1
1 23 45 6 7 8 910 11 1
Goias
15 01
1 0
05 -01
0 -02
-05 -03
-1 -04
-15 -05
-2 -06
1 2 3 45 6 7 8 910112 1
Rio Grande do Sul
04 04
02 02
0 0
-02 -02
-04 -04
-06 -06
-08 -08
-1 -1
1 23 45 6 7 8 910 11 1

Choque Especifico

2 3 45 6 7 8 9

10 11 12

2 3 45 6 7 8 9
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Parana
15 04
1 02
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0 -0.2
-05 -04
-1 -06
-15 -08
1 2 3 4 5 6 7 8 91011 1 2 3 45 6 7 8 910 1U1R
Para
04 06
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0 0.2
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Para avaliarmos a importincia relativa do choque especifico e do choque
comum adotamos um indicador cuja constru¢do vamos explicitar a seguir.
Seja: EEi = a mediana da banda de probabilidade do choque inicial (zero
passo a frente) obtida da fun¢do impulso-resposta do choque especifico do
estado “i”; e CCi = a mediana da banda de probabilidade do choque inicial
(zero passo a frente) obtida da fungdo impulso-resposta do choque comum
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VY4
1

doestado “i”. Entdo o indicador paraaimportanciado choque especifico para

win
1

o estado “i” em relacdo ao choque comum é dada por [(EEi/CCi)—1]*100.
Utilizando esse indicador alguns estados se mostraram mais integrados
(percentual menor de importincia do choque especifico em relagdo ao
choque comum), entre esses destacamos: Sdo Paulo, Ceard e Rio de Janei-
ro. Os estados que se mostraram menos integrados (percentual maior de
importancia do choque especifico em relacdo ao choque comum) foram
Minas Gerais, Parand e Goids. Esses resultados sugerem a existéncia de
um padrdo no qual os estados com maior participagdo no PIB brasileiro sdo
mais integrados; a excecdo a essa regra é o Ceard, um estado relativamente
menos importante quanto ao nivel de produgdo econdmica, mas que apre-
senta um choque comum relativamente importante quando comparado ao
choque especifico (109% do choque especifico). Em geral, os estados com
menor participa¢do no PIB brasileiro parecem ser menos integrados. Minas
Gerais, entretanto, apresenta um choque comum relativamente pequeno
quando comparado ao choque especifico (70% do choque especifico).

A magnitude da resposta dos estados ao choque comum é menor do
que a resposta dos estados ao choque especifico em oito dos dez estados
analisados, o que parece endossar a existéncia de assimetria nos movi-
mentos do produto na regido. Quando avaliamos a importancia relativa
dos choques especifico e comum podemos identificar quais estados estdo
mais ou menos integrados entre si. A fim de analisar melhor esse grau de
integragdo, apresenta-se na Tabela 8 a importancia relativa dos choques
comuns em relagdo aos choques especificos no passo 0 (trimestre do cho-
que) bem como a participagdo dos estados analisados no PIB brasileiro do
ano de 2013.

Os estados foram listados na Tabela 8 a partir daqueles onde as res-
postas ao choque comum tém maior importincia em relagdo aos choques
especificos para aqueles cuja importancia é menor. Cabe lembrar que um
elemento central para a andlise de assimetria de choques entre os estados
brasileiros é em que medida a resposta ao choque especifico é menor (ou
maior) que a resposta ao choque comum entre os estados brasileiros. Re-
sultado que parece estar em linha com a maior parte da ainda escassa lite-
ratura empirica nacional sobre efeitos dos choques monetérios e da taxa
de cAmbio sobre os estados, como sumariado na se¢do 2.2. Quanto maior
a importincia relativa da resposta ao choque comum mais integrado é o
estado e maior a semelhanga no movimento do produto.
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Tabela 8 Importancia do choque comum em relacdo aos choques especificos nos niveis
de atividades estaduais e participacao no Produto Interno Bruto (IBGE 2013)

Estado Importancia relativa Participacao no PIB brasileiro
Séo Paulo 110,86 % 321%
Ceara 109,27 % 20%
Rio de Janeiro 99,38 % 11,8 %
Para 92,84 % 23%
Bahia 81,16 % 38%
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 4318 % 28%

Fonte: Elaboragéo dos autores com base em dados do IBGE.

Apenas em Sdo Paulo e Ceara os choques comuns se mostram maiores
quando comparados aos choques idiossincraticos. No outro extremo,
Goids e Parana apresentam os menores valores, indicando menor integra-
cdo. Esse resultado vai ao encontro daquele obtido ao se analisar a demora
no ajustamento a choques especificos, nos quais os mesmos estados apre-
sentaram ajustamento mais demorado aos choques idiossincraticos. Ao
analisar os dados de participagdo no PIB nacional, alguns resultados obti-
dos na andlise da importancia relativa dos choques comuns se destacam.
Podemos notar que estados que tém grande participagdo no PIB nacional
tendem a apresentar respostas importantes ao choque comum. No entan-
to, alguns estados parecem fugir a regra. Este seria o caso dos estados do
Ceard e Pard, que apresentaram importantes respostas ao choque comum,
apesar da menor participagdo no produto nacional.

6 Consideracdes finais

Neste artigo foi analisado se os estados brasileiros constituem uma Area
Monetéria Otima (AMO) apenas no critério relativo a capacidade de ajus-
tamento da economia face as suscetibilidades e assimetrias das respostas
aos choques comuns e especificos. Para tanto, examinou-se a existéncia de
possiveis assimetrias nas respostas estaduais aos choques na politica mo-

v.30 n.1 2020 Nova Economia 171



Almeida Jr, Lima & de Paula

netéria e no cdmbio, além de comparar a resposta dos estados aos choques
comum e idiossincratico.

Observou-se que a restri¢do imposta na resposta da taxa de variacdo
do nivel de precos do estado de Minas Gerais aos choques analisados me-
lhorou significativamente a identificacdo dos choques nos demais estados
analisados. Quanto as respostas dos precos a choques na politica moneta-
ria e no cAmbio, observou-se considerdvel concordincia no sentido e in-
tensidade entre as respostas estaduais, indicando respostas simétricas nos
precos em relagdo aos dois choques analisados.

Jé ao se considerar a resposta na variacdo dos niveis de atividade eco-
ndémica estaduais os resultados mostraram-se ndo significativos. Testes
realizados mostraram que, apesar de as varia¢des nos niveis de atividade
econdmica estaduais estarem bastante correlacionadas com as variacoes
do PIB brasileiro, ao se considerar a resposta destes aos choques de politica
monetéria e no cdmbio, esta mesma relagdo ndo se mantém. Isto sugere
que ndo ha previsibilidade nessas respostas.

Por fim, ao se analisarem as respostas da atividade econémica estadual
a choques especificos e comuns, observou-se que a maioria dos estados
apresenta importancia relativa do choque comum menor em relacdo ao
especifico. Com excecdo de Sdo Paulo e Ceard, todos os demais estados
em andlise mostraram impacto maior de choques idiossincraticos vis-a-vis
os choques comuns. Além disso, Parand e Goias, além de serem os dois
estados onde as respostas aos choques especificos tém maior importincia,
seus choques apresentam ainda maior persisténcia. Esses resultados indi-
cam que os estados sdo pouco integrados e tém maior dificuldade em se
recuperar de choques assimétricos.

Assim, podemos concluir que os resultados auferidos nas respostas dos
niveis de precos estaduais aos choques analisados apontam a presenga
de evidente simetria. Apesar disso, as respostas na taxa de variagdo nos
niveis de atividade econémica se mostraram ndo significativas. A veloci-
dade de ajuste a choques idiossincraticos mostrou-se em média de trés
trimestres, com os estados de Parand e Goids apresentando ajustamen-
to mais longo, além de apresentarem as menores respostas ao choque
comum em relagdo aos idiossincraticos. Ademais, em consonincia com
estudos anteriores observou-se que estados que possuem grande parti-
cipagdo no PIB nacional tendem a apresentar respostas importantes ao
choque comum, a excec¢do do Ceara.
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Nesse sentido, dada a heterogeneidade da estrutura produtiva e social
regional no Brasil, que se traduz em assimetrias nas respostas a choques
comuns, além da menor importincia relativa dos choques comuns em re-
lagdo a choques especificos, ndo se pode afirmar que a economia brasileira
se constitui em uma drea monetaria étima, em que pese o fato de as res-
postas dos niveis de pregos estaduais aos choques analisados apontarem a
presenca de simetria.

Como sugestdo para trabalhos futuros destaca-se a possibilidade de in-
clusdo de outras varidveis no modelo no sentido de buscar identificar os
fatores determinantes das assimetrias encontradas e analisar fatores espe-
cificos da teoria da AMO, a despeito da dificuldade de se encontrar dados
em nivel estadual com periodicidade trimestral. Pode-se, também, buscar
segmentar a amostra a fim de analisar comparativamente as assimetrias
em diferentes periodos amostrais.
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