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Resumo

O objetivo desse trabalho é obter um conjunto de evidéncias empiricas a respeito
da dinamica economica de curto-prazo das regioes brasileiras para avaliar se as diferencas
regionais resultam em auséncia de sincronia economica. Foi construida uma séries de
evidéncias acerca do comportamento ciclico das regioes brasileiras, sendo uma parte delas
por datacao via o algoritmo de Bry Boschan e outra parte por meio da construcao de um
indicador do nivel de atividade, pela metodologia de Stock e Watson de fatores dinamicos.
Em decorréncia a dificuldade de disponibilidade de dados, s6 foi possivel analisar dez es-
tados brasileiros. Apesar das evidéncias geradas pelo algoritmo de Bry Boschan terem
diferencas em relacao as evidéncias geradas pelo modelo de Stock Watson, foi possivel
constatar que os ciclos regionais sao bastante diferentes se comparados com os ciclos naci-
onais, sendo Sao Paulo o Estado que possui a maior sincronia e os Estados de Pernambuco
e Rio Grande do Sul as menores. No entanto, duas recessoes foram captadas na maioria
dos estados, a de 2002 e a de 2008, sugerindo o quanto esses periodos foram abrangentes
sendo que boa parte dos estados foi afetada.

Palavras-chave : Ciclos economicos, Filto de Kalman, Algoritmo de Datagao

Abstract

The main objective of this study is to build empirical evidences regarding the econo-
mic dynamic of the Brazilian states in order to evaluate the absence of economic synch-
ronism is resulted by regional differences. To build these evidences, two frameworks were
used, the Bry Boschan algorithm and the Stock Watson dynamic factor model. Due to the
lack of data, this analysis could only be made for ten out of 26 Brazilian states. Although
there are considerable differences between these frameworks, it is posible to conclude that
the synchronization between the analyzed cycles is limited. The most synchronized is Sao
Paulo and the less is Pernambuco and Rio Grande do Sul. However, two recessions were
detected by the models in most states: the 2002 and the 2008, sugesting the extension of
the impact in overall economy of those periods.

Keywords : Economic cycles, Kalman Filter Dating Algorithm
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Capitulo 1

Revisao Bibliografica

Uma caracteristica das economias capitalistas ¢ a oscilacao do nivel de atividade entre
periodos de expansao e recessao. Os estudos tedricos voltados a compreender tais os-
cilagoes sempre foram numerosos, entretanto foi a combinacao das andlises estatisticas
com informagoes disponiveis e o arcabougo tedrico que tornou possivel o surgimento da
area de estudo denominada Ciclos de Negdcios, que tem Jevons como um dos percussores,

ainda no final do século XIX.

De uma forma geral, as primeiras referéncias a respeito dos ciclos economicos rela-
cionavam as fases de expansao com inflacao e os periodos de contracao com deflacao, as

quais eram induzidas pela flutuacao do volume de crédito bancario

Outros pensadores desenvolviam a ideia dos movimentos ciclicos a partir dos ciclos
da demanda por bens de capital. Schumpeter, em sua famosa obra de 1939, descreve
os movimentos ciclicos da economia como um reflexo do progresso tecnolégico, com mo-
mentos de alto crescimento atrelados a exploracao de inovacoes e momentos de depressao

atrelados a queda das oportunidades de exploragao lucrativa dessas inovacgoes.

Com o surgimento da macroeconomia, os estudos sobre as flutuagoes economicas
comecaram a ter um maior espago na agenda de pesquisa, no entanto foi com o desenvol-
vimento da econometria e o surgimento de informagoes mais abrangentes que as pesquisas

sobre os ciclos se consolidaram.



1.1 A busca inicial pelo significado do ciclo

Apesar da complexidade e da extensao do assunto, a maneira de aborda-lo atualmente
ainda pode ser classificada da mesma forma que foi feita no passado, quando os estudos

seguiam mais a abordagem de Wesley Mitchell, ou a abordagem de Jan Tibergen.

Wesley Mitchell é considerado um dos pioneiros do estudo de Business Cycles. Em
seu trabalho datado de 1913, o pesquisador propoe uma metodologia para avaliar o estado
do ambiente de negdcios e considera que a melhor maneira de se fazer essa avaliacao seria
observar o comportamento de um conjunto de séries que contenham informagoes sobre a

tomada de decisao dos empresarios.

If we are to observe the business cycles of actual experience closely and syste-

matically, we need a working definition that tells where to look and for what

to look. It must list observable characteristics, particularly such as differenti-

ate business cycles from other movements with which they may be confused.

To say that business cycles are departures from and returns toward a normal

state of trade or a position of equilibrium, or that they are movements resul-

ting from discrepancies between market and natural rates of interest, will not

help, because we cannot observe normal states of trade, equilibrium positions,

or natural interest rates. Nor, when we start observing, can we tell whether

cyclical movements are due to factors originating within the economic system

or outside of it.(BURNS, MITCHELL, 1946, p.5-6)

Para Mitchell, o estudo dos ciclos de negdcios das economias deveria partir da ob-
servacao direta dos dados, por meio da qual seria possivel estabelecer uma conclusao, pois
a procura de uma teoria cujo objetivo fosse explicar a flutuagao nao seria muito produ-
tiva. Ou seja, um dos principais objetivos propostos por Mitchell é conseguir classificar
os ciclos por meio das técnicas de andlise de dados. Essa abordagem continua a existir
até hoje com os pesquisadores interessados em elaborar algoritmos de datagao ou modelos

para capturar melhor a estrutura dos dados envolvida nos ciclos economicos.

Entretanto, com o desenvolvimento das técnicas econométricas e o surgimento da
discussao a respeito da existéncia ou nao da raiz unitaria nas séries, os economistas
comecaram a se perguntar sobre o significado das correlagoes e padroes encontrados por
Burns e Mitchell. Afinal, com o conceito de estacionariedade das séries, tornou-se crucial
a formulacao daquilo que seria o componente ciclico.

Time series variables can, without further restrictions, be thought of as com-
posed of a part with a variable trend, plus a part that is not the trend. But a



moment’s reflection indicates that this decomposition lacks content; without a
more precise definition, one economist’s "trend”can be another’s ”"cycle.” The
ambiguity surrounding the definition of a variable trend applies equally to the
definition of a ”business cycle.”Indeed, one can imagine extreme views that
there is no business cycle, in the sense that all economic fluctuations are me-
rely movements in variable trends-or the reverse view that what appear to be
variable macroeconomic trends are but very long cyclical swings (STOCK.J;
WATSON.M, 1988, p.150)

Determinar se uma variacao nas séries economicas é decorrente de uma variagao do
componente de curto-prazo ou de uma variagao na tendéncia acabou se transformando

em uma das tarefas dessa area de estudo

No conjunto das variaveis que expressam o ciclo economico, o produto agregado sem-
pre terd um lugar de destaque e, durante muito tempo, o ciclo econéomico foi determinado

com base no componente ciclico do PIB.

Eis que surgem, entao, novas perguntas. O que é tendéncia e o que é ciclo? Esses
componentes devem ser determinados por meio dos dados, utilizando somente argumentos

estatisticos, ou a teoria economica pode sugerir alguma definicao para esses componentes?

Existe uma grande discussao a respeito da determinagao do componente ciclico e da
tendéncia, pois, segundo Morley et all (2003), os dados nao sao suficientes para deter-
minar, por exemplo, se os choques dos movimentos de longo-prazo estao correlacionados

com os movimentos de curto-prazo, havendo um problema de subidentificacao.

A construcao de modelos que correlacionam a tendéncia com o ciclo passa a ser mais
uma escolha do pesquisador do que uma estrutura que possa ser estimavel. Desta forma,
a literatura foi invadida por uma série de trabalhos que indicam a construcao dos mais

diferentes tipos de modelos e filtros para identificar o estado do ciclo economico.

O trabalho de Canova (1998) mostra o resultado de uma série de filtros e modelos
que sao amplamente utilizados para a datagao de ciclos. Como conclusao, o autor escreve
que qualquer um dos filtros pode gerar os fatos estilizados desejados, sugerindo cautela

para sua aplicagao.

Existe uma extensa discussao para determinar qual é melhor. Grande parte da
literatura tem utilizado a seguinte estratégia: a partir do modelo, avaliar se este consegue
reproduzir os fatos estilizados e a datacao elaborada por algum comité; no caso, os mais

utilizados sao os dados dos Estados Unidos e a datacao feita pelo National Bureau of



Economic Research (NBER).

Para o avanco da discussao no Brasil, a existéncia de um comité com as mesmas
caracteristicas do NBER ¢é crucial. Dessa forma, recentemente, foi criado o Comité de
Datagao de Ciclos Econémicos (CODACE) , que conduz o trabalho, aparentemente, da
mesma forma que o NBER, ou seja, um grupo de economistas discute o estado da economia
brasileira e, diante de uma crise, define se se trata ou nao de uma recessao e também o

seu tempo de duragao.

Nessa literatura sao mais comuns artigos que descrevem e avaliam a previsao dos
ciclos de uma maneira agregada, dando pouca ou nenhuma atencao aos mecanismos de
interagao entre as economias regionais do pais, consideracao importante para analisar e

compreender melhor a economia nacional.

1.2 Revisao da literatura sobre ciclos regionais

Uma das hipéteses da literatura tradicional sobre os ciclos é que as politicas economicas
possuem um efeito uniforme em todas as regides do pais, no entanto, dependendo da es-
trutura economica de cada uma das regioes, as respostas as politicas podem ser diferentes.
Por isso é importante que as diferencas sejam avaliadas, e, dessa forma, o estudo acerca
desses impactos regionais passou a ter um espago dentro da agenda de pesquisa sobre o

tema.

O primeiro foco dos estudos sobre os impactos regionais foi a politica monetaria,
sendo o trabalho de Beare (1976) uma das referéncias sobre o assunto. Em seu artigo,
o autor tinha como objetivo avaliar algumas proposicoes da escola monetarista, mas sob

uma perspectiva regional.

Garrison e Chang (1979) examinaram o efeito da politica monetéria sobre os lucros
do setor industrial nas oito regioes economicas dos Estados Unidos, como resultado, os
pesquisadores encontraram evidéncia de que a politica monetaria possuia efeitos diferen-

ciados nas varias regioes do pafs.

Apés o trabalho de Garrison e Chang (1979), a literatura sobre o tema cresceu
rapidamente. Um dos artigos (Carlino 1998 ), com o foco nos Estados Unidos, também

aponta para assimetria dos efeitos das politicas monetarias nas regioes norte-americanas.



As pesquisas apontam algumas razoes para explicar o porqué de os efeitos das
politicas monetarias serem diferentes nas diversas regices. Entre elas estao, por exem-
plo, a composicao da atividade econdémica, o tamanho das empresas na composicao do

setor e a maneira como os bancos ajustam a demanda por crédito regionalmente.

Cada setor possui uma elasticidade em relacao a taxa de juros, de forma que essas

diferentes elasticidades podem resultar em respostas distintas frente a politica monetaria.

A diferenca regional entre a proporcao de grandes e pequenas empresas e entre as
fontes de financiamento disponiveis para cada tipo de empresa também pode resultar na
diversidade das respostas a politica monetaria. De acordo com o ponto de vista do crédito,
a politica monetaria afeta a atividade economica ao impactar diretamente a capacidade
dos bancos de ofertar crédito. Além do mais, os custos de transacao forcam as empresas
menores a lidarem com um custo de spread maior. As empresas maiores, em compensagcao,
possuem maior acesso ao mercado de crédito, sendo o setor bancéario somente uma das
fontes. Consequentemente, a atividade na qual se encontra uma maior concentracao de

empresas pequenas pode ser mais sensivel a politica monetaria (Carlino 2003, p 573).

Outro desenvolvimento também importante para a base dos estudos dos ciclos regi-
onais foi o dos estudos que relacionam, as diferencas dos setores economicos, os choques

de demanda e a reacao na demanda por trabalho para a determinacao dios ciclos.

O trabalho de Lilien (1982) considera que o desemprego ciclico estd associado aos
ajustes feitos em relagdo aos choques na demanda por trabalho dos diversos setores da
economia. Pelo fato de existirem setores que possuem ciclos diferenciados, a demanda
por trabalho também reflete a fase ciclica desses setores. Como a mobilidade do trabalho,
principalmente do especializado, é limitada, o efeito da demanda por trabalho, vinda dos
setores em expansao, pode nao compensar as demissoes vindas dos setores em queda,
e essas diferencas acabam sendo importantes para explicar o comportamento ciclico do

emprego.

Outro modelo teérico proposto por Puga (1999) relaciona o grau de integragao regi-
onal, por meio das diferengas dos custos de comercializacao, e o nivel de renda. Quando
o custo atrelado a comercializacao é muito alto, existe um incentivo para as empresas
ficarem mais préoximas do mercado consumidor. Na medida em que os custos caem, a

relacao entre demanda e custos resulta em aglomeracao das empresas por ramo de ati-



vidade. Entretanto a formacao desses nichos vai depender, também, da mobilidade da

mao-de-obra.

O que os modelos de Lilien (1982) e Puga (1999) sugerem é que uma boa parte das
diferengas regionais se deve a maneira como o mercado de trabalho se relaciona com a

composicao setorial das regioes.

Clark (1998) conduziu um estudo para quantificar o papel dos choques regionais
na flutuacao do nivel de emprego agregado nos Estados Unidos. Segundo as estimativas
realizadas pelo estudo, fatores regionais, como a composicao setorial, compoem 40% da
variancia dos choques ciclicos e uma rapida transmissao do choque de uma regiao para
outra, resultado que sugere a importancia, para o desenvolvimento, de politicas estabili-

zadoras especificas para regioes.

Outro ponto de interesse para avaliar as diferencas regionais parte da andlise dos
modelos de crescimento de longo-prazo. Considerando os modelos de crescimento, como
o de Solow, Cass e Koopmans, em decorréncia da produtividade marginal do capital
decrescente, existe uma tendéncia da convergéencia do crescimento das regioes. Entretanto,
com a nova teoria do crescimento endogeno, a hipotese da convergencia é mais restrita.
Dessa forma, averiguar se as diferengas regionais impactam ou nao a convergéncia do
crescimento de longo-prazo também passou a ser uma pergunta importante dentro da

literatura.

Esta é a grande divisao entre as contribuicoes da literatura: ou os artigos estao
focados na andlise da convergéncia dos movimentos de curto e médio prazo ou concentram-

se nos movimentos e convergéencia de longo-prazo.

A metodologia dos artigos focados na flutuagao ciclica é bastante ampla, em de-
corréncia das intimeras possibilidades de construcao de modelos, entretanto a estrutura

nao muda muito e pode ser resumida da seguinte forma:

1. Definicao da variavel que caracterizara o ciclo;
2. Decomposicao da série em tendéncia e do ciclo por meio de filtros ou modelagem;

3. Calculo da correlacao dos componentes ciclicos

As variaveis mais utilizadas para a caracterizacao do ciclo econémico sao: o PIB,

o nivel de emprego, o consumo privado e producao industrial. Para a decomposicao da



série, as metodologias mais utilizadas sao as que fazem uso do filtro HP e do filtro Baxter

King.

O principal foco dos trabalhos recai sobre a composicao e as correlagoes dos compo-
nentes ciclicos, de forma que a discussao a respeito das metodologias e dos resultados da
aplicacao de filtros, como o HP e o Baxter King, fica em segundo plano, mesmo questoes

pertinentes a aplicagao irrestrita desses filtros, como mostra Canova (1998).

Outro ponto divergente na literatura de ciclos regionais esta na forma como é cal-
culada a correlagao dos componentes ciclicos. Muitos trabalhos utilizam o coeficiente de
correlagao de Pearson, apos a filtragem da tendéncia, para avaliar a sincronia. Entretanto
alguns trabalhos levantaram questoes a respeito de uma possivel endogeneidade envol-
vendo o calculo dessa correlagao, pois o ciclo entre duas regioes esta relacionado com
caracteristicas economicas nao observaveis. Para solucionar o problema, alguns artigos
calculam a correlagao baseada no método GMM, no qual caracteristicas economicas, como
intensidade do comércio ou concentracao setorial da mao-de-obra, entram como varidveis

exdgenas.

Apoés essas consideracoes pontuais, é interessante analisar a forma como a literatura
sobre o tema evoluiu. A literatura de ciclos regionais teve grande parte das contribuicoes
relevantes vinda da Europa, pois existia o interesse decorrente da integracao economica e

da adocao do Euro.

Os estudos com o foco na Europa tinham interesse em avaliar a sincronia dos ciclos
regionais em relagao aos ciclos nacionais, pois, quanto menor fosse essa sincronia, mais
cara seria a manutencao de uma uniao economica em decorréncia da diminuicao dos

dispositivos para absorcao de choques.

Surgiu, entao, na literatura, a expressao efeito fronteira, termo cunhado para descre-
ver a maior correlacao entre regioes de um mesmo pais em comparacao com a correlagao

entre paises.

Dentro da literatura europeia, um dos primeiros artigos a respeito da existéncia
do efeito fronteira foi o de Fatds (1997). Nesse trabalho, o autor analisou as flutuagoes
dos niveis de desemprego regionais, nacionais e europeu, durante o periodo entre 1966 a
1992. O artigo aponta que as correlacoes dos ciclos economicos, representados por ciclos

no desemprego, aumentaram entre as regioes de diferentes paises, mas diminuiram entre



as regioes de um mesmo pais, sendo uma evidéncia da diminuicao da importancia das

fronteiras nacionais na Europa.

Esse resultado pode ser interpretado como a combinacao de dois fatores: o primeiro
atrelado ao aumento do comércio e, assim, criando maiores vinculos entre regices de
paises diferentes, em vez de favorecer a especializacao; o segundo decorrente do aumento

da coordenagao das politicas economicas (Fatas, 1997, p.749).

Com o intuito de avaliar, com mais detalhe, a existéncia da queda do efeito fronteira,
Barrios e Lucio (2003) analisaram a sincronia dos ciclos economicos entre regides da
Espanha e de Portugal. As regices podem ter ciclos com maior sincronia em decorréncia de
fatores histéricos, proximidade e afinidades culturais, como o que ocorre entre Portugal e
Espanha, que possuem fortes vinculos histéricos, mas diferem bastante em alguns aspectos

institucionais ligados ao mercado de trabalho.

Os resultados de Barrios e Lucio mostram que o efeito fronteira tem sido menos
significativo na regiao ibérica e tem se reduzido com mais intensidade, se comparado
com o que acontece outros paises europeus, apesar de os autores ressaltarem que esse
efeito também foi visivel em paises vizinhos. O resultado ilustra o impacto da integragao

econdmica na regiao.

Com a mesma questao em foco, a sincronizacao dos ciclos das economias do mesmo
bloco, Gutierrez e Gomes (2009) realizaram a andlise focada nos paises do Mercosul. Como
resultado, apesar de os autores identificarem a existéncia de um ciclo comum, verificou-se
que a sincronia das economias dos paises do Mercosul é baixa, o que pode gerar entraves

para futuros desenvolvimentos envolvendo o bloco.

Em um estudo com o objetivo de analisar os Estados Unidos, Hess e Shin (1998)
analisaram o ciclo de dezenove estados norte-americanos no periodo entre 1978 a 1992.
O objetivo desse estudo foi avaliar algumas proposicoes da escola RBC, como a diferenca
da correlagao entre o produto regional e o consumo e a diferenca entre a volatilidade da
taxa de cambio e a do produto. O trabalho consegue reproduzir os resultados encontrados
em evidéncias baseadas em dados agregados, como por exemplo, a menor correlagao do

consumo em comparacao a renda.

Clark e Wincoop (1999) elaboraram uma analise comparativa para averiguar se os

ciclos entre as regides norte-americanas sao mais sincronizados se comparados com os dos



quatro maiores paises da Unido Europeia (UE) e concluiram que os ciclos nos EUA sao,
sim, mais sincronizados. Para os autores, o efeito é decorrente do baixo nivel do comércio
entre os paises europeus e de um alto nivel de especializacao setorial, o que explicaria,

também, o efeito fronteira na UE.

O trabalho de Wynne e Koo (2000) segue a mesma linha do trabalho de Clark e
Wincoop, pois os autores sugerem que a experiéncia das regides dos EUA e a forma como
o Federal Reserve funciona, a partir de distritos regionais, podem oferecer subsidios para

compreender a experiéncia europeia.

Esses trabalhos aqui referidos sao parte da literatura sobre os ciclos regionais, que
¢ bastante extensa e abrange varios paises como objeto de estudo e muitas metodologias.
Como uma forma de mostrar a expressividade dessa literatura, abaixo segue uma tabela

contendo, em ordem cronoldgica, alguns estudos sobre o tema.



Tabela 1.1: Sintese da revisao bibliografica

10

Autores Regioes Variaveis Estimacao Medida de Conclusoes
Estudadas Usadas do Ciclo Sincronia
Fatas (1997) Paises da UE Nivel de Taxas de Correlacao Correlacao entre regices
Emprego Crescimento  Simples de paises diferentes
aumentou enquanto
entre regioes do mesmo
mesmo pais caiu
Hess e Regioes dos PIB Filtro HP Correlacao Correlacao do consumo
Shin (1998) EUA Renda Simples ¢ menor do que a do
Consumo produto. A volatilidade
Precos da renda varia muito
entre as regioes
Clark e EUA e Emprego e Filtro HP Correlagao Efeito fronteira
Wincoop (1999) UE PIB estimada por mais forte na Europa
GMM em decorréncia do menor
nivel de comércio e
maior especializacao
Wynne e EUAe PIB Filtro Correlagao EUA pode ser um
Koo (2000) UE Emprego Baxter-King estimada por modelo para Europa
Pregos GMM nos impactos de
uma uniao monetaria
Carlino e EUA Renda Modelo de Ciclo Cointegracao da renda
Sill (2001) per Capita Cointegracdo Multivariado regional, mas grande
diferenca na
caracteristica dos ciclos
Barrios e Portugal e PIB Filto HP Correlagao Tamanho relativo e
Lucio (2003) Espanha estimada por estrutura industrial sao
GMM os principais fatores
para a sincronia
Fiess (2005 Paises da PIB Filto Correlacao Baixa sincronia entre os
América Central Comércio  Baxter-King  Simples paises da regiao
Producao e os EUA, por causa
Industrial do baixo nivel do comércio
Wall (2006) Japao Produgdo = Markov* Aumento da fase e
Industrial ~ Switching do periodo de recessao
entre as regioes japonesas
Hall e Nova PIB Indice de Alta sincronia dos
McDermott Zelandia concordancia movimentos ciclicos entre
(2007) as 11 regioes estudadas
Inklaar Paises da PIB Filto HP Correlagao Impacto da intensidade
et all (2008) OCDE Produgao estimada do comércio é positivo
Industrial por GMM mas pode estar
superestimados
Gutierrez e Paises do PIB Modelo de Ciclo Baixa sincronia entre os
Gomes (2009) Mercosul Cointegracao Multivariado paises do Mercosul,
Correlagao dificultando a criagao
Simples dos acordos do bloco
Artis e Japao PIB Filtro HP Correlagao Regides com diferencas
Okubo (2010) Simples na dotacao de fatores

tendem a ter ciclos menos
correlacionados
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1.3 Revisao da Literatura com o Foco no Brasil

Nos estudos aplicados ao Brasil, o foco divide-se em trés questoes principais: a primeira
refere-se a classificacao e investigacao do nivel de desenvolvimento industrial e social;
outra relaciona-se aos estudos de convergéncia de renda entre as regioes; e, por fim, a

mais recente, volta-se para as diferencas da dinamica economica de curto-prazo.

Na década de 70 do século XX, quando o estudo das economias regionais comecou
a ter mais vigor, os primeiros estudos possuiam um enfoque histérico das caracteristicas
economicas regionais, pois o desenvolvimento das atividades economicas teve um forte
impulso vindo da industrializagao, que seguiu a dinamica tradicional de concentracao
das atividades e o aproveitamento de economias de escala oriundas dessa aglomeragao.

(CANO, 1985)

Em outro trabalho bastante interessante, Rizzieri e Fava, (1982) estimam fungdes de
producao industrial, em cada uma das regioes brasileiras, para os setores de material de
transporte, de mecanica, téxtil e de alimentacao. De uma forma geral, o artigo conclui que
as regioes mais industrializadas, SP, RJ, MG, RS, BA e PE, possuem uma elasticidade
de fatores de produgao crescente com o produto, significando que essas regioes possuem
maior capacidade de ajuste a mudanca nos pregos de fatores e, dessa forma, pressoes de
custo por trabalho podem gerar mais desemprego nessas regioes, considerando constante

a unidade de produto.

Um artigo mais recente que aborda a mesma questao ¢ o artigo de Saboia et al
(2008), o qual, além de fornecer uma boa revisao da literatura sobre o tema, analisa o
nivel de desenvolvimento industrial entre as regices brasileiras. O estudo corrobora a
hipotese de existéncia de desequilibrios regionais severos e aponta as regioes sudeste e sul

com o menor nivel de desequilibrio.

Para a literatura sobre convergéncia entre as regioes, um dos primeiros foi o de
Ellery e Ferreira (1994). Com um periodo amostral de 20 anos, no periodo entre 1970
a 1990, os autores estimaram uma meia-vida, ou seja, que a metade do tempo que os
estados levam para se deslocarem até o PIB per capita de steady state esta entre 36 e 56
anos. Entretanto esses autores levantam uma ressalva a esse processo de convergeéncia,

principalmente em decorréncia da limitacao da amostra.

O trabalho de Barossi e Azzoni (2003), aborda a problemética da convergéncia con-
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siderando possibilidades de quebras estruturais enddgenas, ja que parte da andlise de
convergéncia representa avaliar se a diferenca entre as rendas possui raiz unitaria. Como
resultado, os autores encontram evidéncias de convergéncia nas rendas regionais, menos

na regiao norte.

Com outra técnica de econometria de séries temporais, Lima (2010) reexaminou
a questao da convergéncia da renda per-capita entre os estados brasileiros. Com uma
amostra de 60 anos, de 1947 a 2006, e utilizando a ordem de integracao das séries de
PIB per-capita dos estados e a integracao fracionada (modelos ARFIRMA), os autores

concluiram que nao ha sinais claros para a convergéncia da renda nos estados brasileiros.

Apesar de essas abordagens e estudos terem fundamentado a base da literatura,
o foco dos estudos nao era avaliar como as diferentes regioes reagiriam aos choques de
curto-prazo. Sendo assim, com o objetivo de cobrir esse espaco na literatura nacional,
Teles e Miranda (2005) analisaram, por meio de um modelo que considerava o PIB anual
das regides, como cada uma delas reagiam a choques especificos de oferta e de demanda.
Focando principalmente os choques de demanda, denominados, pelas mudancas nos meios,
de pagamento M2, os resultados do trabalho apontaram para existéncia de assimetrias

em relacao as respostas a esses choques.

1.4 Consideracgoes da Literatura e direcionamento

O objetivo desta secao é consolidar os principais resultados da ampla linha de artigos
analisados para a revisao bibliografica e ressaltar os principais pontos sobre os quais este

trabalho pretende avancar frente a situacao presente da literatura nacional.

O tema ciclos de negocio é bastante controverso em decorréncia da diversidade dos
resultados obtidos, pois estes estao relacionados diretamente com a técnica econométrica
utilizada. Dessa forma, a primeira discussao encontrada na literatura diz respeito a me-

todologia econométrica.

No entanto, essa discussao acaba sendo coadjuvante nos artigos que tratam dire-
tamente da problemaética dos ciclos regionais, pois, nessa literatura, busca-se avaliar se
diferentes regioes possuem dinamicas econoémicas convergentes, tanto no longo-prazo como

no curto-prazo.
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Levando em consideracao os estudos analisados nesta revisao bibliografica, os resul-
tados apresentados nao sao consensuais, pois existem evidéncias favoraveis a convergencia
dos ciclos regionais e resultados contrarios; de qualquer forma, o reconhecimento dessas

caracteristicas intrinsecas é importante para a consideracao de um debate mais amplo.

De forma resumida, os artigos explicam as divergéncias entre a dinamica econémica
das regioes por trés fatores: o nivel de comércio; a composicao setorial das empresas

alocadas na regiao; e certas especificidades da dinamica do mercado de trabalho.

No Brasil, pais com extensao territorial continental, com uma geografia bastante
diversificada e cultura regional heterogénea, é razoavel pensar em assimetrias dos ciclicos
economicos, principalmente se comparados com os dos paises estudados pela literatura
internacional. Os Estados Unidos possuem uma extensao territorial ainda maior que a
brasileira, o que nao se aplica para a Europa, entretanto todas essas regioes registraram

evidéncias a favor da divergéncia nos ciclos.

Apesar da quantidade de artigos com foco no Brasil e o crescente interesse pelo tema,
existe espaco para contribuicao ao debate. Este trabalho analisard a questao dos ciclos
regionais, mas mediante uma abordagem com o foco na sincronia da dinamica economica

de curto-prazo.

O objetivo deste trabalho é construir um indicador de atividade economica para
os estados brasileiros e, com base nesse indicador, analisar as diferencas na dinamica
economica. A construcao do indicador de atividade é necessaria, uma vez que o estudo tem
como foco o curto-prazo e, como a divulgacao do PIB dos estados é feita em periodicidade
anual, conduzir a andlise dos ciclos utilizando somente o PIB poderia comprometer o
seu escopo. Além disso, a propria construcao do indicador podera trazer um avango

interessante para a discussao sobre o tema

O capitulo 2 apresentard uma discussao a respeito dos indicadores economicos re-
gionais e uma analise dos ciclos de negocios baseada em uma abordagem univariada,
com o objetivo de fornecer subsidios para as discussoes frente aos resultados dos modelos

multivariados.



Capitulo 2

Os Sinais de uma recessao, uma

analise aplicada aos dados brasileiros

2.1 Introducao

O capitulo anterior foi dedicado ao levantamento da literatura a respeito da sincronia dos

ciclos economicos regionais ao redor do mundo.

A grande parte da literatura analisada mostrou-se interessada em classificar os fatos
do ciclo no agregado. No Brasil, a literatura sobre ciclos, em especial sobre ciclos regionais,
encontra-se em estado inicial de desenvolvimento e o aumento do debate ainda é muito

recente.

Um grande entrave para o progresso da discussao no Brasil pode estar relacionado
com a pouca disponibilidade de dados sobre a atividade economica, tanto no nivel agre-
gado quanto no regional. Por exemplo, a série oficial do PIB trimestral, publicada pelo
IBGE, comegou a estar disponivel somente em 1975; as séries de desemprego sofreram
mudancas na metodologia que resultaram na interrupcao da série antiga e a série oficial
surgiu em 2002; dados sobre vendas no varejo apareceram em 2000, para citar algumas

limitacoes entre outras.

Dessa forma, uma questao importante para o desenho deste trabalho é analisar
quais variaveis estao disponiveis para conduzir o estudo sobre os ciclos. O objetivo deste
capitulo é mostrar além do debate existente na literatura a respeito dos significados das

fases dos ciclos também como as defini¢oes da literatura podem validar os resultados deste
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trabalho, uma vez que a falta de informacao ¢ um dos entraves mais sérios.

2.2 As dificuldades conceituais

Atualmente a palavra recessao tem uma consideravel importancia, pois, de certo modo,
todos os interessados por economia preocupam-se em saber qual é o estado da conjuntura

econdmica.

problema é que recessao nao ¢é algo que seja facil de ser identificado ou algo que seja
homogéneo ao longo do tempo. Cada recessao tem uma especificidade e uma caracteristica
propria. Sendo assim, como o assunto acaba por ter importancia para muitas pessoas,
de economistas académicos a empresarios, passando pelo governo e até pelo publico em

geral, uma pergunta com relativa importancia é: quando a economia estd em recessao?

Para identificar se a economia estd ou nao em recessao, a primeira metodologia foi
estabelecida por Burns e Mitchell. Os pesquisadores observavam o movimento em nivel,
a concordancia e os pontos de virada de varias séries de produgao, taxa de juros e servigo
de transportes. A partir dessa andlise bruta das informacéoes, eram definidas as fases do
ciclo da economia. Uma boa parte da literatura desenvolveu-se, tendo como base essa

ideia, analisando o comovimento da atividade economica ao longo dos setores.

O estudo dos ciclos por essa 6tica acabava dependendo, de certa forma, da visao
critica do pesquisador ao definir se um determinado periodo ou série havia chegado a um
pico ou ao vale, ou seja, embora utilizasse um método, sempre haveria motivo de discussao
e nao, necessariamente, de um consenso a respeito da classificacao do periodo como de

recessao ou nao.

A imprensa especializada na area de economia e negdcios acabou por influenciar o
debate, ao divulgar uma simples regra para caracterizar recessoes. Em 1975, no jornal The
New Jork Times o economista Julius Shiskin argumentou que a economia norte-americana

estaria em recessao quando o PIB apresentasse dois trimestres consecutivos de queda.

Essa definicao dada por Julius Shiskin acabou sendo utilizada, de maneira informal,
por varios economistas no mundo. Entretanto, olhar somente o PIB para determinar

periodos de recessao tem algumas limitagoes:

Broadly speaking a recession is a period in which the level of aggregate eco-
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nomic activity is declining. It however would be a mistake, simply to identify

recessions with quarters in which the level of real GDP declined. Changes in

real GDP have not been closely associated with the official National Bureau

of Economic Research (NBER) business cycle chronology (MCNEES, 1991, p

153)

Nesse trabalho, o pesquisador McNees mostra que a definicao de recessao, estabele-
cida pelo senso comum com base na queda do PIB em dois trimestres consecutivos, acaba
por nao reproduzir a datacao realizada pelo comiteée do NBER. O autor ainda registra con-

flitos entre essas duas datagoes, as quais resultariam em classificacoes ambiguas, como,

por exemplo, um pico com queda no PIB.

Apesar dessas circunstancias, a importancia da definicao para classificar periodos de
recessao é consideravel, pois é grande o impacto que a recessao tem na tomada de decisao

tanto na area de negdcios como na politica.

Por exemplo, nos Estados Unidos, em 1985, foi proclamada a lei Gramm Rudman
Hollings, a qual estabelecia um processo para diminuicao do déficit do governo federal
até a sua extingao em 1991. Foi instituida uma série de metas fiscais, no entanto uma
clausula dessa lei estabelecia uma condicao especial para tais metas durante as recessoes.

Para fins praticos, essa lei considerava um periodo de recessao quando um crescimento

anualizado fosse inferior a um por cento ( ZARNOWITZ, MOORE 1991, p.258).

A criagdo de uma regra, um valor limite para determinar se a economia estd em
recessao, apesar de ser simples e ter um grande apelo, principalmente para o piblico
interessado fora do debate académico, também recebe criticas.

One reason we need a clear definition is that the media focus intensely on two

questions: Is it a bear market? Are we in recession? If the answer is yes, we

are in recession, it seems useful to me if both speaker and listener understand

what is being said. The focus on recession is not nearly as silly as the focus

on bear markets. It is only somewhat misleading to describe the economy as

having two states: healthy and ill.(LEAMER, 2008, p.2)

Eis que surge espago para algumas perguntas: as recessoes sao homogéneas, de
modo que uma regra possa durar com o passar do tempo? O que as recessoes tém
em comum? Nao é uma hipdtese muito forte considerar que as recessoes sao diferentes

mas com caracteristicas similares; desta forma, estabelecer uma determinada regra para

caracterizar recessoes pode ser muito restritivo.

Diante disso, surge uma primeira critica dentro da literatura, sugerindo que a ava-
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liacao das fases dos ciclos deveria estar atrelada a estimagao do estado da economia, pois
resultaria em uma interpretacao mais adequada do que a que se baseia, simplesmente, em

olhar os dados e estipular uma regra paramétrica.

If one were so inclined, one could use this rule to find business cycles in records
of rainfall in Mongolia or the counts of spots on a shuffled deck of cards. By
contrast, the statistical model underlying the Markov-switching dates holds
that there is a real event (an economic recession) that either occurred or did
not. The event, though unobserved directly by the econometrician, has tangible
consequences for the observed growth rates, and the econometrician job is to
form an optimal inference about whether a recession occurred based on the
observed data, or indeed whether the data-generating process is characterized
by such events at all. (HAMILTON, 2003, p.1692)

Essa discussao, principalmente nos Estados Unidos, ainda estd longe de ter um con-
senso, embora seja bastante ampla; mas, no caso brasileiro, a discussao, até agora, é muito
restrita, pois é recente a formagao de um comité com as mesmas caracteristicas do NBER
norte-americano, o CODACE. O comité realizou a classificacao dos ciclos econémicos no

Brasil a partir de 1980, considerando dados trimestrais e dados mensais.

Abaixo esta reproduzida a tabela com a datagdo em trimestres das recessoes do

Brasil realizada pelo CODACE.

Tabela 2.1: Recessées Datadas pelo CODACE com dados Trimestrais

Inicio Fim Duragao Queda Acumulada Queda média
T1 1981 T1 1983 9 -8.5% -1.0%
T3 1987 T4 1988 6 -4.2% -0.7%
T3 1989 T1 1992 11 -0.9% -0.1%
T2 1995 T3 1995 2 -2.8% -1.4%
T1 1998 T1 1999 5 -1.6% -0.3%
T2 2001 T4 2001 3 -1.0% -0.3%
T1 2003 T2 2003 2 -1.7% -0.8%
T4 2008 T1 2009 2 -1.9% -1.0%
Média 5 -2.8%
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2.2.1 Uma ilustragao para o PIB brasileiro

Como um exercicio de andlise e de demonstragao da discussao que envolve as diferentes
formas de datacao mostradas acima, serd feita, neste item, uma comparacao entre trés

datacoes diferentes e a datacao realizada pelo CODACE.

A ideia dessa andlise é simplesmente analitica, com o fim de ampliar a discussao
sobre o ponto de vista da adogao de uma regra para caracterizacao dos ciclos no Brasil. O
trabalho de datacao é complexo pela sua prépria natureza, no entanto adotar uma regra

pode ser um ato muito simples, em razao da heterogeneidade das recessoes vistas acima.

As comparagoes serao feitas a partir das seguintes regras descritas abaixo:

Regra 1 Crescimento negativo em dois trimestres consecutivos no PIB

Regra 2 Regra descrita na lei Gramm Rudman Hollins, ou seja, um crescimento anuali-

zado no PIB trimestral inferior a 1 %

Regra 3 Estimado um modelo de mudanca de regime (Markov Switching) quando a

probabilidade de mudanca para o estado de recessao for superior a 50%

Abaixo seguem os resultados das datacoes pela Regra 1, vide tabela 2.2, e pela

Regra 2, vide tabela 2.3 e pela Regra 3, vide 2.4

Tabela 2.2: Tabela com as recessoes marcadas com a regra de queda no PIB em dois trimestres
consecultivos

Inicio Fim Duragao Queda Acumulada Queda média
T1 1981 T3 1983 3 -5.7% -1.9%
T4 1982 T1 1983 1 -3.3% -3.3%
T3 1988 T1 1990 5 0.4% 0.1%
T1 1991 T2 1991 1 -0.5% -0.5%
T2 1995 T3 1995 1 -1.7% -1.7%
T4 1998 T1 1999 1 -0.3% -0.3%
T1 2001 T3 2001 2 -1.3% -0.7%
T1 2003 T2 2003 2 -0.1% -0.05%
T4 2008 T1 2009 2 -1.9% -1.0%

Média 2 -1.6%
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Tabela 2.3: Tabela resultado da datacao para o Brasil, segundo a regra da Lei Gramm Rudman
e Hollings

Inicio Fim Duracao Queda Acumulada Queda média
T1 1981 T3 1983 11 -5.7% -0.5%
T3 1987 T4 1988 6 -1.2% -0.2%
T1 1990 T3 1992 11 -1.2% -0.1%
T4 1993 T1 1994 2 -0.2% -0.1%
T3 1995 T1 1996 3 1.8% 0.6%
T3 1997 T3 1999 8 -0.4% -0.1%
T1 2001 T2 2002 6 1.3% 0.2%
T1 2003 T3 2003 3 0.9% 0.31%
T3 2005 T4 2005 2 -1.0% -0.5%
T4 2008 T2 2009 3 -0.1% -0.05%
Média 5.5 -0.6%

Tabela 2.4: Tabela com os resultados da datacao feitos a partir do modelo de mudanga de regime
para o crescimento do PIB

Inicio Fim Duracao Queda Acumulada Queda média
T1 1981 T2 1982 6 -2.2% -0.4%
T4 1982 T4 1983 5 -1.3% -0.3%
T3 1987 T1 1989 7 -0.1% 0.0%
T2 1990 T3 1992 10 3.3% 0.3%
T3 1995 T2 1996 4 1.4% 0.4%
T1 1998 T3 1999 7 1.2% 0.2%
T3 2001 T2 2002 4 2.6% 0.7%
T2 2003 T4 2003 3 2.3% 0.8%
T4 2008 T3 2009 4 2.5% 0.6%
Média 5.56 1.1%

Tanto a regra da queda de dois trimestres consecutivos no PIB quanto a regra estabe-
lecida pela lei Gramm Rudman Hollings, de certa maneira, adotam valores discricionarios
para estabelecer se a economia esta em recessao. Essas datagoes podem ser comparadas

com o trabalho realizado pelo CODACE.

Comparando os resultados do CODACE com a Regra 1, a diferenca é notoria,
principalmente no tocante a duracao dos periodos de contracao. Os resultados da Re-
gra 1 mostram recessoes que, na média, duram dois semestres, periodo muito baixo se

considerados os resultados do CODACE.

Com excecao da data inicial da primeira recessao, primeiro trimestre de 1981, todas

as datas sao complemente diferentes, nao existindo nenhuma relacao entre as duas. E

possivel concluir que a regra arbitraria de caracterizar uma recessao a partir de dois
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trimestres de queda no PIB acaba gerando um padrao de recessoes muito erratico, com
uma periodicidade muito menor, se comparada com a da literatura que caracteriza um

ciclo entre 2 e 5 anos.

Entretanto, ao considerar a datacao resultante da regra 2, percebe-se que os resul-
tados sao bem semelhantes aos do CODACE. Utilizando a regra 2, foi possivel captar
todas as recessoes classificadas pelo CODACE, embora com algumas diferencas, como,
por exemplo: a duracao das recessoes estabelecidas pela regra 2 ¢ mais longa do que a
registrada pelo CODACE; a regra 2 acabou apontando dois periodos recessivos a mais
do que a datagao do CODACE, um com inicio no terceiro trimestre de 1993 e final no
primeiro trimestre de 1994 e outro com inicio no terceiro trimestre de 2005 e final no

quarto trimestre de 2005.

A divergéncia em relacao a essas duas datas levanta uma questao interessante: en-
quanto a regra 2 aponta os dois ultimos trimestres de 2005 como periodos recessivos,
segundo o CODACE, o mesmo periodo estd classificado como de expansao da atividade

economica.

Interessante observar também que o resultado da datacao é muito proximo da
datagao do CODACE, tanto no inicio e término das fases de retracao quanto a duragao,
entretanto, ao avaliar a amplitude das recessoes, via variagao acumulada do produto, o

resultado é um bastante diferente.

Abaixo segue a série do PIB, com graficos sombreados para cada uma das metodo-

logias de datacao.
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Figura 2.1: PIB trimestal e recessoes datadas pelo CODACE
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Figura 2.2: PIB trimestal e recessoes datadas pela Regra 1
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Figura 2.3: PIB trimestal e recessoes datadas pela Regra 2
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Figura 2.4: PIB trimestal e recessoes datadas pela Regra 3
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Observando a tabela 2.4, que apresenta os resultados da regra 3, nota-se que, em
média, os periodos de recessao no Brasil resultaram na variagao positiva do PIB em

elevagao de 1.1%, questionando bastante a caracterizagao da recessao mediante a consi-
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deracao, somente, da queda do PIB.

Todas as recessoes envolvem uma queda na atividade, mas nem todas as quedas na
atividade estao relacionadas com recessoes, de modo que considerar somente o compor-
tamento do PIB torna possivel dizer que os ciclos de crescimento sao mais numerosos do
que os ciclos de negocios. A grande dificuldade é que ambos os processos estao relacio-
nados, mas sao distintos (Zarnowitz, 2002, p.2). Desta forma, quando uma regra como a
implicita pela lei Gramm Rudman e Hollings pode na verdade estar captando ciclos de

crescimento.

Para analisar melhor essa discussao, é necessario observar algumas caracteristicas

do correlograma do crescimento do PIB:

Figura 2.5: Correlograma da Taxa de crescimento do PIB
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Considerando o correlograma do crescimento do PIB, nao é possivel aceitar a hipétese
de que exista alguma dependéncia temporal na série do crescimento. Isso pode ajudar a
explicar o porqué da baixa aderéncia as datagoes pela regra 1, a qual estipulava que a

economia estaria em um periodo recessivo, se o PIB caisse em dois trimestres consecutivos.

Ao mesmo tempo, a mesma caracteristica da série do crescimento do PIB pode ex-
plicar a boa aderéncia da datagao da regra 2, relacionada com a lei Gramm Rudman e

Hollings. A regra 2 esta relacionada a um determinado valor, ou seja, se a economia apre-
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sentar um crescimento anualizado inferior a 1%, fica caraterizada uma recessao. Leamer

(2008) deu a denominagao para esses modelos de modelos de recession threshold

Considerando essa discussao, Leamer (2008) reproduz a datagdo do NBER por meio
de um algoritmo baseado em um modelo de recession threshold, onde a recessao estaria

caracterizada a partir de trés thresholds:

e Variacao percentual da producao industrial em ¢ e t — 6 for menor que -3%
e Variacao da taxa de desemprego em t e t — 6 for maior que 0.8%
e Variacao da taxa de emprego urbano entre ¢ e t — 6 for menor que 0.4%

We begin here with an examination of data series in comparison with th-
resholds. This is clearly how the NBER process begins, since a meeting of
the NBER committee is triggered by data exceeding some thresholds, like a
decline in GDP or jobs. After it has been determined that a recession has
occurred because the data exceed certain thresholds (LEAMER, 2008, p.11)

Essa metodologia tem o apelo de ser bastante simples e facilmente replicavel, o que
pode trazer maior homogeneidade as datacoes e, de certa forma, resolveria o problema da
ambiguidade ao determinar se um periodo é recessivo ou nao. Outro ponto importante
é relacionado aos choques que a economia sofreu para resultar na recessao; sendo o PIB
uma variavel agregada, ao observar somente o PIB, pode-se perder o comovimento entre

os varios indicadores da atividade economica.

Os resultados da regra 3, derivados da estimagao de um modelo de mudanca de
regime, trazem consideragoes importantes. A primeira é que os resultados mostram, em
média, um crescimento do PIB nos periodos de recessao, o que significa que é preciso que

a analise considere também o estado da economia.

Na literatura, existe uma preferéncia pelos modelos de mudanca de regime, pois, em
geral, eles acabam tendo um bom ajuste nos dados e, segundo Diebold e Rudebusch, o

custo de ignorar a mudanca de regime pode ser bastante alto:
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Business people, for example, want to have the best assessments of current
and likely future economic activity,and they are particularly concerned with
turning points. Even tiny forecast improvements that may arise from recog-
nizing regime switching may lead to large differences in profits. (DIEBOLD,
RUDEBUSCH, 1996, p.75)

Os resultados com a série do PIB acabam por, de certa modo, sustentar essa visao
em relacao a certa preferéncia pelos modelos de mudanca de regime. Ao mesmo tempo
é pertinente a discussao da utilizacao dos modelos paramétricos, com os modelos de

threshold.

Com intuito de ampliar a discussao, o proximo item apresentara uma analise do
resultado, empregando as varidveis que sao mais amplamente utilizadas como indicadores

dos ciclos e também possuem uma periodicidade mensal.

2.3 Analise dos dados nacionais

Com o objetivo de analisar o comportamento de alguns indicadores de atividade e o seu
desempenho durante os periodos de datagao, abaixo seguem duas tabelas com a indica¢ao

de algumas variaveis:

PIM Producgao industrial mensal
Exportacao Exportacoes

Importacao Importacgoes

Fat Ind Faturamento da Industria

Horas Trab Horas trabalhadas na industria
ICMS Arrecadagao de ICMS

Vendas Varejo Vendas no Varejo

Considerando que o periodo entre 2000 e 2010 foi representado por crescimento
economico, utilizar variaveis disponiveis somente apds o ano 2000 pode comprometer o
desempenho do algoritmo para determinar os pontos de vale e pico das séries. Isso explica

o porqué da utilizacao dos dados acima, apesar de a série de vendas no varejo ter inicio
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somente em abril de 2000. Essa restricao acerca dos dados, tanto para o nivel de atividade
agregada e, consequentemente, para os dados regionais, de fato representa o entrave mais

sério para o desenvolvimento da literatura de ciclos no Brasil.

Tabela 2.5: Variagao acumulada durante os periodos de recessdo do CODACE

Inicio Fim Duracao PIM Exportagcao Importacgao

Dez-94  Set-95 9 -12.0% 4.4% -6.3%
Out-97 Fev-99 16 -9.4% -15.1% -24.9%
Dez-00  Set-01 9 -2.2% -5.9% -21.2%
Out-02  Jun-03 9 -7.8% -4.3% -10.9%
Jul-08  Jan-09 7 -18.1% -29.6% -29.5%

Média 10 -9.9% -10.1% -18.6%

Tabela 2.6: Variagdo acumulada durante os periodos de recessao do CODACE
Inicio Fim Duragao Fat Indu Horas trab ICMS Vendas Varejo

Dez-94  Set-95 9 -11.2% -11.9%

Out-97 Fev-99 16 -6.0% -15.0% -2.6%

Dez-00  Set-01 9 -1.8% -2.0% 3.1%

Out-02  Jun-03 9 -21.0% -2.6% -10.3% -6.4%

Jul-08  Jan-09 7 -11.6% -8.3% -10.3% 1.0%
Média 10 -10.3% -8.0% -5.0% -2.7%

E interessante, na tabela acima, avaliar a diferenca no impacto que cada um dos
indicadores sofreu durante as distintas recessoes, o que pode retratar a natureza dessas
recessoes.

Com o intuito de avaliar melhor o quanto cada uma das variaveis estaria relacionada
com a medi¢ao do CODACE, sera utilizado, como um primeiro procedimento, o algoritmo
de datacao de Bry Boschan.

O algoritmo de Bry Boschan (1971) é um recurso muito usado, dentro da literatura
de ciclo, para determinar pontos de virada em uma série. Entre os pontos de pico e de
vale determinados pelo algoritmo, fica caracterizado um ciclo de contragao.

De um modo bastante resumido, o algoritmo de Bry Boschan funciona da seguinte

forma:

Passo 1 Selecionado pontos de pico e vale na série

O algoritmo seleciona alguns pontos iniciais para classificar de pico e vale, sendo que
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o pico inicial é o maior valor da série, utilizando uma janela (window) de dois meses.

O mesmo é feito para os vales.

Passo 2 Garantir a alternancia entre valores de pico e vale

O algoritmo garante que as datas nao sao compartilhadas entre os vales e picos

Passo 3 Censurar as datas

e Existe uma restri¢do no algoritmo que o ciclo (pico a pico e vale a vale) tenha
no minimo 24 meses de diferenca
e O algoritmo censura as datas no final da série, ao eliminar pontos de virada nos

12 meses finais da série e eliminar picos e vales que possuem valores proximos

ao valores finais (iltimos valores de pico e vale antes do final da série)

e O algoritmo censura as datas no final da série, ao eliminar pontos de virada nos
12 meses finais da série e eliminar picos e vales que possuem valores proximos

aos valores finais (iltimos valores de pico e vale antes do final da série)

O algoritmo também tem um tratamento especial para deteccao de outliers e de
outros filtros para serem calculados na janela do passo 1 acima. Os detalhes sao muitos

e estao descritos no livro de Bry Boschan (1971, capitulo 3).

Abaixo seguem os resultados da datacao pelo algoritmo de Bry Boschan para as

séries mensais no agregado.

Tabela 2.7: Resultado do Algoritmo de Bry Boschan para a PIM

PIM
Pico Vale Duragao Variagao
Dez 94 Mai 95 5 -14.3%
Out 97 Dez 98 14 -10.70%
Dez 00  Out 01 11 -7.80%
Out 02 Jun 03 8 -7.50%

Jul 08  Dez 09 17 -5.30%
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Tabela 2.8: Resultado do Algoritmo de Bry Boschan para Exportacoes

Exportacao
Pico Vale Duragao Variacao
Out 95 Mar 96 5 -18%
Jul 97 Jan 99 6 -30%
Mar 01  Jun 02 15 -15%
Mai 08 Mai 09 12 -35%

Tabela 2.9: Resultado do Algoritmo de Bry Boschan para Importagoes

Importagao
Pico Vale Duracao Variagao
Mar 95 Dez 95 9 -26%
Abr 97  Jul 97 15 -37%
Mar 01 Ago 03 29 -39%
Set 08 Mar 09 6 -44%

Tabela 2.10: Resultado do Algoritmo de Bry Boschan para Faturamento da Industria

Fat Industria

Pico Vale Duragao Variacao
Mar 93 Abr 94 13 -12.30%
Mar 95 Set 95 18 -12.60%
Out 97  Out 98 12 -8.30%
Mai 01  Fev 02 9 -14.30%
Out 02  Jun 03 8 -20%
Ago 04 Out 05 14 -5.20%
Jul 08 Fev 09 7 -13.40%

Tabela 2.11: Resultado do Algoritmo de Bry Boschan para Horas trabalhadas

Horas Trab
Pico Vale Duragao Variacao
Dez 95 Mai 99 41 -21%
Fev 01 Nov 01 9 -3.10%
Abr 05 Fev 06 10 -2.50%

Set 08  Abr 09 7 -11.40%
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Tabela 2.12: Resultado do Algoritmo de Bry Boschan para ICMS

ICMS
Pico Vale Duracao Variacao
Jun 01 Nov 01 5 -6.70%
Out 02 Mai 03 7 -12.50%
Ago 08 Jan 09 5 -3.20%

A variavel Vendas no Varejo acabou nao mostrando nenhum resultado, pois, em
decorréncia do procedimento do algoritmo e do tamanho da amostra, nao foi possivel

localizar um ponto de pico, mas somente um de vale em maio de 2003.

No entanto, os resultados com as outras variaveis podem ser considerados bastante

Interessantes.

A comparagao do resultado da varavel PIM com a datagao do CODACE indica que
a PIM conseguiu reproduzir todos os periodos de recessao apontados pelo CODACE, com
diferengas em relacao ao inicio e fim das fases de contracao. Comparada a datacao do
CODACE, que utiliza uma gama maior de informagoes, com a datacao do algoritmo Bry
Boschan verifica-se que a producao industrial pode ser considerada como uma variavel
leading, ou seja, as mudancas no estado da PIM podem ocorrer a frente das demais
variaveis.

Os resultados para balanca comercial, em relacao tanto as exportagoes como as
importacoes, indicam evidéncias para uma falta de sincronia com as recessoes datadas
pelo CODACE. Para as exportacoes, foram quatro periodos de contracao e é possivel
concluir que a recessao de dezembro de 1994 a setembro de 1995 nao foi captada pelas
exportagoes. Entretanto, na tultima recessao, a de 2008, tanto as exportacoes quanto as

importagoes estavam alinhadas com a datacao do CODACE.

Outra variavel que registrou resultados similares aos resultados da PIM foi a variavel
faturamento da industria, mas, enquanto a datacao mensal do CODACE indicou cinco

periodos de retracao da atividade, a datacao pelo faturamento da industria apontou sete.

Em contrapartida, a variavel horas trabalhadas apontou ter pouca sincronia com
a datacao do CODACE, assim como a arrecadacao de ICMS. Interessante frisar que,

considerando a ultima recessao, todas as variaveis captaram esse periodo de desaceleracao.
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Esta analise inicial teve como objetivo verificar se as datagoes das varidveis mensais
puderam replicar a datagao do CODACE. Conseguir reproduzir, com mais proximidade,
a datacao do CODACE significa dizer que determinada variavel foi capaz de captar as
fases de expansao e de recessao de maneira satisfatéria, e esta analise, ao considerar os
dados no agregado, ajudara a anélise dos dados regionais, pois os resultados obtidos com

os dados agregados também podem ser esperados para os dados regionais.

Considerando, entao, somente a metodologia univariada de Bry Boschan, é possivel
concluir que a série de producao industrial foi a que melhor captou os ciclos do CODACE

e espera-se que esse resultado seja replicado ao conduzir a analise para os dados regionais.

2.4 Analise dos Dados Regionais

Sera utilizado o algoritmo de Bry Boschan para os dados da atividade economica dos
estados com o intuito de obter a primeira analise sobre o comportamento das economias.
Como existe uma restricao acerca da disponibilidade das séries para os estados e como o
tamanho da amostra nao é igual para todos, foram escolhidos aqueles com o maior periodo

amostral:
e CE,PE,BA MG,ES,RJ,SP,PR,SC e RS

Considerando esses pontos, abaixo segue uma tabela com a descricao das bases de

dados referentes & cobertura e amostra.

Tabela 2.13: Descricao da Base de Dados utilizada

Indicador Inicio Término | Fonte

Producao
Industrial
Exportagao | Jan 1996 | Dez 2010 | SECEX
Importagao | Jan 1996 | Dez 2010 | SECEX
ICMS Jan 1997 | Dez 2010 | Confaz
Varejo Abr 2000 | Dez 2010 | IBGE

Jan 1991 | Dez 2010 | IBGE

Sera feita, a seguir, uma analise dos dados regionais para que seja avaliado o com-

portamento ciclico de cada uma das regioes frente ao ciclo nacional.
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2.4.1 Producgao Industrial

A variavel producao industrial é a primeira a ser analisada por ser a variavel com o maior

periodo amostral e por ter reproduzido, de maneira bastante satisfatoria, a datacao do

CODACE.

O IBGE calcula os indices de producao industrial para o agregado e para as regioes
utilizando uma ponderacao completamente distinta entre o indice agregado e o regional.
As regioes nao possuem um peso fixo na participacao da producao industrial nacional,
pois, segundo a metodologia do IBGE, ha uma selecao que contempla as caracteristicas
da estrutura produtiva nacional e outra para cada estado. Sendo assim, pode ocorrer o

caso de alguns produtos nao serem selecionados para o Brasil, mas serem para os estados

(IBGE, 2004, p.14-15).

Com o objetivo de diferenciar a participagao de cada estado no cédlculo do indice
nacional da producao industrial, a tabela 2.14 traz os setores captados de cada industria

para o calculo da PIM nacional
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Tabela 2.14: Atividades em cada estado selecionada para o cdlculo da Produgao industrial Mensal nacional

Atividade | CE | PE | BA | MG
Industria Extrativista X

Prod. Alimenticios | X X
Bebidas
Fumo
Téxteis
Vestuario
Ind do Couro
Madeia
Celulose
Edicao
Petréleo e Etanol | X
Ind Farmaceéutica
Perfumaria
Outros quimicos | X
Borracha e plastico
Minerais nao metélicos
Metalurgia Baésica
Prods de metal
Maéquinas e equip
Escritério e informaética
Mat elétricos | X
Equip Telecomunicagao
Veiculos X
Equip de Transporte
Moéveis X

Total em % | 33% | 37% | 30% | 56% | 19% | 44% | 74% | 52% | 41% | 52%
Fonte: IBGE 2004, p.20-21
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O fato de Sao Paulo registrar a maior participacao da sua industria no computo do
indice nacional e os estados do nordeste apresentarem o menor nivel de participacao ja
pode ser um indicio de diferencas na dinamica economica de cada regiao. Interessante
ressaltar que a menor participacao é a do Espirito Santo, o que pode indicar que a ativi-
dade economica desse estado estaria concentrada em alguns setores e, consequentemente,

a economia mais dependente da situacao desses setores.

Para complementar essa andlise e reforcar a interpretacao dos resultados do algo-
ritmo de Bry Boschan, foi feita a estatistica descritiva da variacao percentual da producao

industrial dos estados, que é demonstrada nas tabelas2.15 e 2.16.
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Tabela 2.15: Estatisticas descritiva das PIM

Estado Média Desvio Padrao Maximo Minimo
Nacional 0.235% 2% 6.6% -13%
Ceard 0.193% 4% 18.6% -12%
Pernambuco -0.009% 5% 18.3% -20.0%
Bahia 0.086% 6% 40.0% -34%
Minas Gerais 0.264% 2% 6.4% -18%
Espirito Santo 0.368% 4% 10.6% -17%
Rio de Janeiro 0.230% 5% 32.0% -37%
Sao Paulo 0.223% 3% 8.9% -16%
Parana 0.256% 5% 17.0% -16%
Santa Catarina 0.168% 3% 11.0% -8%
Rio Grande do Sul  0.204% 4% 14.0% -15%

Tabela 2.16: Correlagoes da Variagao percentual da PIM

BR CE PE BA MG ES RJ SP PR SC RS

BR 1.00
CE 0.33 | 1.00
PE 0.16 | 0.16 | 1.00
BA 0.43]0.01 | 0.00 | 1.00
MG 0.55 | 0.20 | 0.15 | 0.20 | 1.00
ES 0.27 | 0.09 | 0.03 | 0.00 | 0.27 | 1.00
RJ 0.55]0.08| 0.03 | 0.58 | 0.15 | 0.07 | 1.00
SP 086|029 | 0.15 | 0.29 | 0.45 | 0.15 | 0.32 | 1.00
PR 036 0.12 | 0.04 | 0.11 | 0.10 | 0.17 | 0.17 | 0.27 | 1.00
SC 0.46 | 0.24 | 0.27 | -0.05 | 0.25 | 0.16 | 0.00 | 0.42 | 0.08 | 1.00
RS 0.62|0.25]-0.02 | 024 | 0.22 | 0.14 | 0.32 | 0.47 | 0.27 | 0.36 | 1.00

A primeira observagao relevante é a alta correlagao com a PIM nacional com os esta-
dos que possuem grande participagao da industria na composigao da atividade economica,

como, por exemplo, Sao Paulo, Rio Grande do Sul, Minas Gerais e Rio de Janeiro.

Outra caracteristica interessante é a existéncia de uma correlagdo muito maior entre
os estados do sul, sugerindo, de certa forma, uma relacao de interdependéncia entre as
atividades industriais desses estados, ao passo que, entre os estados do nordeste, essa
interdependéncia é bem menor, podendo resultar em ciclos da PIM distintos para a regiao

nordeste.
Outra informagao interessante que se pode acrescentar a analise do papel da industria

na atividade economica de cada estado esta relacionada com a concentracao da atividade

industrial. Se a atividade industrial for mais concentrada em um ramo de atividade, é uma
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boa hipdtese afirmar que o ciclo da regiao sera mais influenciado pelos choques daquele

setor.

A mesma andlise pode ser transferida para a concentracao da demanda por trabalho.
A alta concentracao de empregados significa que a demanda por trabalho pode sofrer mais

influéncia de choques especificos, tornando a regiao mais vulneravel a esses choques.

Com o intuito de analisar esse tipo de concentracao, foi calculado o indice de con-
centracao de Herfindahl ! para o ntimero de empresas a e a quantidade de trabalhadores
por industria, a partir das informagoes da PIA (Pesquisa Industrial Anual) no ano de

2009. Segue a tabela abaixo:

Tabela 2.17: Indice de Concentracao de Herfindahl para o nimero de empresas e trabalhadores

Regiao Empresas Trabalhadores

Brasil 0.08 0.07
CE 0.15 0.16
PE 0.14 0.20
BA 0.09 0.08
MG 0.09 0.07
ES 0.12 0.09
RJ 0.08 0.06
SP 0.07 0.07
PR 0.09 0.11
SC 0.11 0.09
RS 0.08 0.10

E possivel observar que os estados da regiao nordeste possuem o maior indice de
concentracao, tanto por empresas quanto por trabalhadores. Essas concentragoes podem
ser causadas ou pela especializacao geografica, a qual resultaria em ganhos de escala e
spill-over positivos para a dinamica econdémica, ou por um baixo dinamismo economico
da regiao. Entretanto, para uma conclusao mais detalhada e robusta a respeito dessas

afirmacoes, é necessaria uma andlise mais ampla do que a demonstrada nesta secao.

Abaixo segue os resultados por cada regiao da datagao via Bry Boschan

10O indice de Herfindahl tem maior aplicacdo na 4rea de economia industrial, no entanto, é um indice que
analisa a concentragdo e dando maior peso para os setores que possuem maior participagdo. Por causa dessa
caracteristica principal que foi escolhido esse indice para essa andlise
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CE PE BA
Pico Vale Variacao | Pico Vale Variacao | Pico Vale Variagao
Dez 94 Fev 96  -17.80% | Mai 93 Jan 94 -17% Abr 93  Nov 93 -8%
Fev 97 Ago 97 -15.50% | Fev 95 Mai 97 -27% Dez 94 Mai 95 -37%
Jun 00 Out 01  -18.60% | Out 97 Mai 03 -29% Mai 96 Mar 97 -8%
Dez 02 Jul 03  -13.50% | Mar 08 Fev 09 -16% Ago 98 Nov 03 -24%
Set 04  Out 05 -13% Abr 06 Dez 06 -9%
Mar 08  Jun 09 -14% Ago 08  Jan 09 -20%
Tabela 2.19: PIM Regiao Sudeste
MG ES
Pico Vale Variagao | Pico Vale Variacgao
Dez 94 Mai 94 -5% Out 94 Mar 96 -11%
Mai 96 Mar 97 -4% Nov 00 Dez 01 -9%
Ago 98 Nov 03 -10% Nov 02  Jun 03 -13%
Abr 06 Dez 06 -6% Mai 08 Jan 09 -36%
Ago 08  Jan 09 -29%
RJ SP
Pico Vale Variagao | Pico Vale Variagao
Mar 97 Nov 97 -9% Dez 94 Ago 95 -16%
Dez 00  Out 01 -14% Out 97 Dez 98 -17%
Ago 02 Ago 03 -8% Mai 01 Dez 01 -9%
Set 08  Fev 09 -15% Out 02  Jul 03 -11%
Jun 08 Dez 08 -21%
Tabela 2.20: PIM Regiao Sul
PR SC RS
Pico Vale Variagao | Pico Vale Variagao | Pico Vale Variacao
Dez 94 Out 95 -16.50% | Dez 94 Nov 95 -11.70% | Dez 94 Ago 95 -28%
Jul 98  Jan 00  -14.00% | Set 97 Ago 98 -9% Jul 97 Dez 98 -12%
Jan 01 Mai 02  -10.00% | Jul 01  Jul 03 -20% Ago 00 Nov 01 -T%
Set 04 Mar 06 -14.00% | Set 04  Set 05 -11% Nov 02  Jul 03 -12%
Mai 08 Jun 09 -20% Abr 08 Dez 08 -16% Jul 04 Abr 06 -13%
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De certa maneira, os resultados da datagao pelo algoritmo de Bry Boschan vao de
encontro com a analise de correlacao, indicando que os estados do nordeste possuem ciclos

da producao industrial distintos entre si e dos outros estados.

Entretanto, existem algumas caracteristicas interessantes. Os periodos recessivos
marcados pelo CODACE entre dezembro de 1994 e setembro de 1995 e entre julho de
2008 e janeiro de 2009 aparecem em todos os estados, exceto no estado de Pernambuco,
que, curiosamente, possui a menor correlacao com a PIM nacional e o Rio de Janeiro. J&
em relagao a recessao de 2008, o unico estado que nao esta classificado, pela PIM, com

recessao é o Rio Grande do Sul.

Apesar da importancia da producao industrial na avaliacao da conjuntura econémica,
a PIM nao caracteriza todas as recessoes para todos os estados, ou seja, alguns episodios
de desaceleracao nacional nao puderam ser captados pelo resultado do algoritmo de Bry
Boschan sobre a producao industrial, como, por exemplo, o Rio Grande do Sul, o Espirito
Santo e o Rio de Janeiro. O resultado da datacao para esses estados excluem-nos da

maioria das recessoes nacionais datadas pelo CODACE.

Com objetivo de avaliar essas nuances, serd utilizada a datacao para outros indi-
cadores, a fim de avaliar se a diferenca na composicao da atividade economica em cada

estado pode ajudar a explicar tais disparidades.

2.4.2 Exportacoes e Importagoes

Do ponto de vista tedrico, o fluxo de comércio tem um peso importante para avaliar a
sincronia dos ciclos entre regioes, por representar uma fonte de demanda. Sendo assim,
consequentemente, acaba tendo influéncia no nivel de atividade economica ao captar o

efeito de choques vindos do exterior.

Entretanto o impacto do comércio em cada regiao pode variar em decorréncia de
fatores como a importancia do comércio internacional na economia da regiao, a dotagao
de fatores, a distancia entre os principais mercados externos, as barreiras comerciais e a

taxa de cambio.

Como a taxa de cambio é tnica para o pais, analisar o comportamento das ex-
portagoes por regiao pode ajudar a esclarecer quais regioes poderiam estar mais expostas

aos choques relacionados as exportagoes e como isso acaba impactando o ciclo de negdcios
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como um todo.

Em geral cada regiao é mais especializada nos bens que ela produz do que nos bens
que ela consome, de modo que cada regiao tem um papel mais importante na oferta inter-
nacional do que na demanda. Dessa forma, a elasticidade internacional das exportagoes
de uma determinada regiao é menos elastica do que a das importagdes. Como cada regiao
possui diferentes elasticidades de importacao e exportacao, o impacto do cambio pode ser

completamente diferente também.

Apesar desse argumento apoiado nas relagoes comerciais de cada estado, o objetivo
deste estudo nao é exclusivamente analisar os impactos relacionados a uma mudanca nos
termos de troca, mas também averiguar as diferencas dos impactos no comércio interna-

cional de cada regiao e, consequentemente, no ciclo econémico.

Com esse objetivo, serao analisadas tanto as exportagoes como as importagoes dos
estados, para avaliar como a datacao dessas duas varidaveis estd relacionada com o ciclo

geral.

Abaixo seguem algumas estatisticas descritivas tanto para as exportagoes como para

as importacoes por estado

Tabela 2.21: Estatisticas Descritivas Exportacoes

Regiao Meédia Desvio Padrao Maximo Minimo

BR 0.70% 9% % -13%
CE 0.56% 13% 19% -14%
PE 0.51% 25% 20% -20%
BA 0.62% 19% 40% -34%
MG 0.92% 14% 6% -17%
ES 0.82% 32% 10% -17%
RJ 1.16% 29% 32% -37%
SP 0.49% 8% 9% -16%
PR 0.56% 20% 17% -16%
SC 0.45% 8% 11% -8%

RS 0.43% 13% 14% -15%




Tabela 2.22: Correlagoes da Variagao percentual das Exportagoes

| BR|CE | PE | BA | MG | ES | RJ | SP | PR | SC | RS

BR
CE
PE
BA
MG
ES
RJ
SP
PR
SC
RS

1.00
0.46
0.13
0.43
0.70
0.53
0.40
0.67
0.55
0.62
0.47

1.00
0.14
0.11
0.33
0.23
0.11
0.39
0.08
0.28
0.30

1.00
0.16
0.14
0.08
-0.02
0.06
0.09
0.08
0.15

1.00
0.21
0.08
0.29
0.21
0.35
0.28
0.12

1.00
0.71
0.20
0.37
0.21
0.39

0.39

1.00
0.28
0.26
0.13
0.22
0.25

1.00
0.10
0.17
0.24
-0.03

1.00
0.25
0.47
0.35

1.00
0.45 | 1.00
0.18 | 0.34

1.00

Tabela 2.23: Estatisticas Descritivas Importacoes

Regiao Meédia Desvio Padrao Maximo Minimo

BR
CE
PE
BA
MG
ES
RJ
SP
PR
SC
RS

0.63%
0.57%
0.99%
0.90%
0.49%
0.52%
0.61%
0.43%
0.78%
1.33%
0.68%

12%
35%
29%
29%
18%
15%
22%
11%
20%
15%
20%

55.7%
106.5%
101.6%
201.2%

67.0%

65.0%
103.1%

45.9%

89.5%

61.7%
102.0%

-58.6%
-38.9%
-49.4%
-43.6%
-52.3%
-45.4%
-60.4%
-53.1%
-86.7%
-74.6%
-71.3%

38
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Tabela 2.24: Correlagoes da Variagao percentual das Importagoes

|BR|CE | PE| BA|MG | ES | RJ | SP | PR | SC | RS
BR | 1.00
CE | 0.24 | 1.00
PE | 0.63 | 0.17 | 1.00
BA | 054 | 0.24 | 0.40 | 1.00
MG | 0.60 | 0.18 | 0.40 | 0.34 | 1.00
ES | 048 | 0.11 | 0.45 | 0.47 | 0.42 | 1.00
RJ | 0.57 | 0.08 | 0.47 | 0.27 | 0.42 | 0.50 | 1.00
SP | 0.78 | 0.21 | 0.60 | 0.46 | 0.60 | 0.52 | 0.48 | 1.00
PR | 051032038039 | 035 | 0.28 | 0.24 | 0.42 | 1.00
SC | 0.62 | 0.17 | 0.52 | 0.42 | 0.55 | 0.33 | 0.36 | 0.66 | 0.44 | 1.00
RS [ 055]0.18 042|044 | 0.27 | 0.25 | 0.33 | 0.44 | 0.19 | 0.42 | 1.00

De certa maneira, as estatisticas descritivas das exportacoes assemelham-se bastante
com as da PIM, mostrando os estados do sudeste e do sul com uma maior correlacao com
as exportacoes do Brasil, enquanto o estado de Pernambuco apresenta a menor correlacao.
Outra caracteristica consistente com a da PIM é a maior volatilidade das exportagoes no

nordeste em comparagao com a dos estados do sudeste e sul.

No entanto, ao observar os dados de importacao, nota-se que, aparentemente, existe
uma maior homogeneidade entre as regioes, com as correlagoes muito mais proximas, se

comparadas com as exportacoes e a producao industrial.

Outros fatores que podem ajudar a explicar essas diferencas sao a concentragao
das importacoes e exportacoes e também a natureza dos bens que compoem a pauta do

comércio internacional de cada regiao.

Com a finalidade de fundamentar essas proposicoes, é tutil observar algumas in-
formagoes sobre a concentragao dos fluxos comerciais nos estados. Se as exportagoes sao
muito concentradas em um grupo de produto, isso pode resultar em uma maior sensibili-

dade da economia regional em relacao a esse produto.

As concentragoes também podem ocorrer no ambito da empresa, ou seja, quanto
mais empresas estiverem exportando uma gama maior de produtos, menos sensivel as

exportacoes serao em relagao a um tipo de choque setorial.

E relevante a analise da concentragao do destino das exportagoes, pois, quanto mais
diversificados forem os destinos das exportacoes de uma regiao, menos sensiveis elas serao a

um determinado choque externo, ja que as exportacoes nao estarao concentradas somente
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em um parceiro comercial.

De uma forma resumida, a literatura de comércio internacional relaciona os fatores
que levam a concentragao das exportagoes com o nivel de desenvolvimento industrial e
tamanho da economia. Quanto maior a economia e mais desenvolvido é o seu sistema
produtivo, maiores também sao as possibilidades de producao e, consequentemente, menos

concentrada se torna a pauta de exportagao.

Foi calculado o indice de concentracao de Herfindahl para as exportagoes dos estados,

considerando trés categorias:

Produtos A concentracao de produtos serviria como uma métrica para avaliar o quanto

que a pauta estaria concentrada em uma categoria de produto

Empresas Para analisar o quanto que as exportagoes estao concentradas em um grupo

de empresas

Destino Analisar o quanto que as exportacoes estao concentradas em um grupo de paises

A tabela 2.25 contém o indice de Herfindahl calculado por estado, considerando
os critérios de Produtos, Empresas e Destino, tanto para as exportacoes quanto para

importagoes.

Tabela 2.25: Concentragao por critério

Regiao Produtos Empresas Destino

Exp Imp | Exp Imp | Exp Imp
BR 0.22 0.21 | 0.02 0.01 | 0.05 0.06
CE 0.57 0.30 | 0.04 0.07 | 0.11 0.08
PE 0.42 0.26 | 0.02 0.05 | 0.06 0.07
BA 0.40 0.23 | 0.05 0.09 | 0.07 0.08
MG 0.46 0.22 | 0.08 0.03 | 0.12 0.08
ES 0.78 0.23 | 0.17 0.04 | 0.06 0.09
RJ 0.55 0.23 | 0.1 0.07 | 0.11 0.07
SP 0.16 0.25 | 0.01 0.07 | 0.04 0.01
PR 0.22 0.22 | 0.02 0.04 | 0.05 0.06
SC 0.65 0.40 | 0.04 0.01 | 0.04 0.10
RS 0.22 0.23 | 0.02 0.07 | 0.05 0.10

Os estados do Espirito Santo e de Santa Catarina possuem as maiores concentragoes

das exportagoes, podendo ser uma evidéncia de que a economia desses estados é menos
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diversificada e, consequentemente, mais vulneravel aos choques externos relacionados a

esses produtos.

Com o algoritmo de datacao de Bry Boschan, tanto para as exportacoes quanto
para as importacoes, serd possivel identificar como a datagao dessas variaveis pode estar

relacionada com o ciclo nacional.

A fim de facilitar a interpretacao dos resultados da datacao, estes serao agrupados

por regiao

Regiao Nordeste

Tabela 2.26: Exportagoes Nordeste

CE PE BA
Pico Vale Variagao | Pico Vale Variagao | Pico Vale Variagao
Jun 01 Dez 01 -5% Jan 98 Nov 98 -76% Jan 98  Set 99 -52%
Dez 04  Jul 06 -16% Jan 01  Jul 02 -58% Jan 01  Fev 02 -54%

Set 08 Mar 09 -41% Abr 05 Set 06 -32% Fev 03 Dez 03 27%
Set 07 Mar 09 -54% Mai 08 Jan 08 -62%

Tabela 2.27: Importacoes Nordeste

CE PE BA

Pico Vale Variacao | Pico Vale Variagao | Pico Vale Variagao
Out 96  Jul 99 -61% Fev 97 Fev 99 -47% Jan 98 Dez 98 -45%
Jan 01 Nov 01 -64% Jun 01 Jan 05 -T1% Dez 00 Jan 02 -46%
Mai 02  Ago 03 -73% Set 08 Fev 09 -52% Jul 02 Jun 03 -42%
Fev 08 Out 09 -60% Feb 08 Jan 09 -72%

Ao observar os resultados da datacao via algoritmo de Bry Boschan, é interessante
verificar que os ciclos das exportacoes de cada estado sao bastante distintos entre si. Em
relacao a datagao do CODACE, a discrepancia é bastante grande, pois os unicos ciclos
que sao coincidentes sao os da recessao de outubro de 1997 a fevereiro de 1999, a qual
pode ser observada nas exportacgoes de Pernambuco e da Bahia, e o da recessao de julho

de 2008, captada pela datagao dos trés estados.

Ja as importagoes mostram ter uma aderéncia maior com as datagoes do CODACE,
pois, mesmo com a diferenca na duracao dos ciclos, os ciclos das importacoes do Ceard

e da Bahia reproduzem, de algum modo, a datacao do CODACE. Essa afirmacao ja nao
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pode ser feita para o ciclo das importagoes de Pernambuco, o qual é o mais distante em
relacao aos outros estados, embora a recessao de julho de 2008 a janeiro de 2009 também

tenha sido captada pelo ciclo das importagoes de Pernambuco.

Esses resultados podem sugerir que as exportagoes possuem ciclos bem distintos das

importacoes, sendo estas muito mais préximas do ciclo da produgao industrial.

Regiao Sudeste

Tabela 2.28: Exportagoes Sudeste

MG ES

Pico Vale Variagao | Pico Vale Variagao
Jan 98  Jan 99 -44% Ago 96 Dez 98 -35%
Dez 99  Jun 02 -65% Jul 00 Jun 02 -90%
Set 08  Mai 09 -44% Mar 06 Nov 07 -27%
Sep 08 Mai 09 -64%

RJ SP

Pico Vale Variagao | Pico Vale Variagao
Out 97  Jul 99 -41% Out 97  Abr 99 -23%
Mai 08 Mar 09 -62% Jan 01 Mar 02 -25%
Fev 08 Ago 09 -40%

Tabela 2.29: Importacoes Sudeste

MG ES

Pico Vale Variagao | Pico Vale Variacao
Mar 98  Abr 00 -55% Abr 97 Mai 00 70%
Mar 01 Mar 03 46% Mar 01 Nov 02 -51%
Set 08  Fev 09 -43% Jul 08 Jun 09 -53%

RJ SP

Pico Vale Variagao | Pico Vale Variagao
Nov 96 Mai 99 -48% Jul 97 Jul 99 -33%
Jan 01  Jun 02 -52% Mar 01 Ago 03 -40%
Ago 08 Ago 09 -44% Jul 08  Mai 09 -40%

Apesar da sincronia apresentada pelos ciclos das exportacoes do sudeste em relagao
ao ciclo nacional, somente as recessoes de 1997, 2002 e 2008 foram captadas pelo algoritmo
de Bry Boschan e somente nos estados de Minas Gerais e Sao Paulo. J4, no estado do

Rio de Janeiro, as tnicas recessoes detectadas foram as de 1997 e 2008.

Interessante observar que as datagoes resultantes da andlise das importacoes pos-
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suem uma relagao direta com os movimentos mais bruscos da taxa de cambio, como, por
exemplo, a recessao de 1997 a 1999, periodo também relacionado com o fim do regime de
cambio fixo no Brasil. O fato de a recessao de 2008 também ser facilmente visivel pelas
importacoes sugere como tal recessao teve uma grande amplitude ao afetar a maioria dos

estados analisados.

Regiao Sul

As exportagoes da regiao sul apresentam um desenho diferente se comparado com os das
outras duas regioes. Apesar da alta correlacdo entre as exportagoes desses estados, os

ciclos datados pelo algoritmo de Bry Boschan possuem consideraveis diferengas.

Tabela 2.30: Exportagdes Sul

PR SC RS

Pico Vale Variagao | Pico Vale Variacao | Pico Vale Variagao
Jul 97 Jul 09 -48% Out 97 Jan 99 -25% Mai 97 Mai 98 -18%
Jan 01  Mai 02 -39% Mai 08 Ago 09 -38% Nov 00 Mar 02 -27%
Nov 05 Mai 06 -37% Set 04  Jan 06 -23%
Mai 08  Out 09 -27%

Tabela 2.31: Importagoes Sul

PR SC RS

Pico Vale Variacao | Pico Vale Variacao | Pico Vale Variagao
Dec 97 Out 99 -30% Jun 97 Jul 99 -59% Set 98 Set 99 -47%
Jan 01  Jun 02 -63% Out 00 Dec 01 -32% Ago 00 Ago 02 -55%
Jan 05 Jun 05 -6% Set 08  Abr 09 -31% Jun 08 Mar 09 -59%
Mai 08 Feb 09 -62%

Em relagao as exportagoes dos estados do sul, os resultados da datagao para o Parana
podem ser considerados os mais proximos da datacao feita pelo CODACE, o que indica
que o ciclo das exportagoes do Parand entre os estados do Sul, seria o mais préximo do
ciclo nacional . De forma andloga, os estados de Santa Catarina e do Rio Grande do Sul
possuem ciclos mais distantes, apesar da alta correlagao que as exportacoes desses estados

possuem em relagao as exportagoes nacionais.
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2.4.3 Vendas no varejo

Embora a produgao seja uma das principais variaveis a ser analisada durante o estudo de
ciclos, ela nao deve ser considerada sozinha, pois a demanda, representada pelas vendas, é
extremamente importante para a compreensao do fenomeno. No entanto, quando se trata
do caso brasileiro, existem algumas dificuldades adicionais para inserir a analise sobre as
vendas no estudo. A principal dificuldade é a escassez das informacoes, pois a série com
a maior cobertura regional é a de vendas no varejo, calculada pelo IBGE a partir de abril

de 2000.

Ao utilizar a série de vendas no varejo do IBGE para estimar os pontos de vale e
de pico, observa-se que muitas das recessoes datadas pelo CODACE ficam excluidas do
periodo amostral disponivel e, considerando a metodologia de Bry Boschan, é possivel que

os ciclos no final da série, como a recessao de 2008, nao sejam captados pelo algoritmo.

Entre os estados que estao sendo considerados no estudo, o algoritmo nao conseguiu
definir um ciclo com um pico e vale para o estado de Sao Paulo. Abaixo segue a tabela
com os resultados dos ciclos caracterizados pelo algoritmo Bry Boschan para as vendas

no varejo.

Tabela 2.32: Resultado da datacao do algoritmo Bry Boschan para vendas no varejo

Regiéo‘ Pico Vale ‘Variagéio

CE Mai 2002 | Mai 2003 -15%
PE Jul 2002 | Mai 2003 14.0%
BA Mar 2001 | Mar 2003 | -11.0%
MG Ago 2002 | Abr 2003 -6.0%
ES Mai 2001 | Mai 2003 -19.0%
Set 2008 | Mar 2009 -6.0%
RJ Dez 2000 | Jul 2001 -6.0%
Mai 2002 | Mai 2003 -13.0%
PR Dez 2004 | Ago 2005 -8.0%
SC Ago 2002 | Jan 2003 7.0%
RS Mai 2001 | Abr 2003 -11.0%
Dez 2004 | Out 2005 -8.0%

Excluindo o estado de Sao Paulo, a recessao de outubro de 2002 a junho de 2003 é
captada pelo ciclo de vendas no varejo dos outros estados, no entanto, como é possivel
observar na tabela 2.32, a duracao dessa recessao varia bastante entre os estados, sendo

o maximo de dois anos e o minimo de oito meses.
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Comparados principalmente com os ciclos de producao vistos, por exemplo, na
producao industrial, é possivel concluir que os resultados das vendas no varejo podem ser
considerados mais homogeéneos do que os das outras variaveis analisadas até o momento.

No entanto, existe uma ressalva a ser feita a respeito do periodo amostral disponivel.

Para o periodo amostral disponivel para a variavel vendas no varejo, o CODACE
aponta somente duas recessoes: a de 2002 e a de 2008. A recessao de 2002 até foi
identificada nas séries, com excecao do Rio de Janeiro, contudo a recessao de 2008, captada
na maioria das outras séries analisadas, foi visivel somente nos dados de vendas no varejo

do Espirito Santo.

A informacao contida na série de vendas de varejo é complementar a informacao
de producao e comércio internacional, sendo muito importante também para analisar as
caracteristicas dos ciclos. Dessa forma, uma tentativa para conseguir a informacao a
respeito das vendas no varejo foi conduzir a analise por meio da arrecadacao do ICMS.
Essa arrecadacao do ICMS seria uma proxy para o movimento do comércio em geral,
apesar de fatores como uma mudanca na legislagao e na tarifa do imposto nao estarem

diretamente relacionados com o nivel do comércio.

As informagoes sobre a arrecadacao do ICMS a partir de varias bases de arrecadagao
é processada por um conselho dentro do Confaz, Conselho Nacional de Politica Fazendaria,
que é um oOrgao que reune as secretarias da fazenda dos estados para promover uma via

de discussao e aprimoramento do setor.

A periodicidade dos dados de arrecadagao do ICMS ¢é mensal e teve inicio em janeiro
de 1996, o que significa que, em comparacao com as informagoes do varejo do IBGE, existe
um ganho de 45 meses de observagao amostral. Abaixo serao discutidos os resultados da

datacao para considerando a arrecadagao do ICMS por estado.



46

Regiao Nordeste

Tabela 2.33: Resultado Bry Boschan para ICMS no Nordeste

CE PE BA

Pico Vale Variagao Pico Vale Variagao Pico Vale Variagao
Mai 01 Dez 01 -12.4% Jan 01 Jan 02 -33.4% Out 02 Set 03 -21.7%
Set 02  Abr 03 -20.7% Mar 03 Set 03 -42.5% Set 05 Fev 06 -14.8%
Out 06 Ago 07 -16.5% Ago 05 Abr 06 -13 %

Out 08 Nov 09 -3.2%

Ao observar os resultados apontados na tabela 2.19 é possivel concluir que, exceto
no caso de Pernambuco, a datacao das vendas no varejo é reproduzida pela datagao da

arrecadacao do ICMS.

Considerando os resultados para o Ceard, as trés recessoes, de dezembro de 2000 a
setembro de 2001, de outubro de 2002 a junho de 2003 e de julho de 2008 a janeiro de
2009, sao visiveis nos dados, apesar de os dados do Ceard apontarem para um ciclo a mais

do que a datagao do CODACE entre outubro de 2006 a agosto de 2007.

Essa fase de retragao que nao entra na classificacao do CODACE também pode

ser observada em Pernambuco, estado que registrou o maior nimero de divergéncias em
relagao a datacao do CODACE.

Regiao Sudeste

Tabela 2.34: Resultado Bry Boschan para ICMS no Sudeste

MG ES

Pico Vale Variacao Pico Vale Variagao
Dez 01  Set 02  -22.5% Jan 00 Jan 01 -13%
Mar 08 Jan 09 -17.6% Nov 03 Dez 04 -4.2%
Jan 06 Ago 06 -10.4%

RJ SP
Pico Vale Variacao Pico Vale Variacao
Dez 99 Nov 03 -42% Nov 01 Nov 02 -8.6%

Dez 06 Set 07 -15.7% Jul08 Jan 09 -23.6%

A datacao de Sao Paulo apontou um ciclo de queda que foi coincidente com a recessao

de 2008 datada pelo CODACE, no entanto, considerando todos os outros resultados, é
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dificil caracterizar alguma similaridade entre a datagao das duas variaveis.

A datagao da arrecadacao do ICMS também ¢é bastante divergente da datacao do
varejo, o que torna possivel dizer que, talvez, essa série esteja menos atrelada a dinamica

econdmica.

Regiao Sul

Os resultados para os estados do Sul assemelham-se bastante aos resultados dos estados
do sudeste, apresentando pouca sincronia entre os ciclos das regioes e baixa relagao com

a datacao realizada com a série de vendas no varejo.

Tabela 2.35: Resultado Bry Boschan para ICMS no Sul

PR SC RS

Pico Vale Variagcao Pico Vale Variagao Pico Vale Variacgao
Set 00  Jan 02 -14.5% Dez 03 Jun 05 -35% Dez 01  Abr 03 -42.2%
Nov 05 Fev 07 -11.5% Set 08 Mai 09  -10.5% Out 05 Dez 06 -23%
Fev 08 Ago 09 -16.1% Abr 08 Fev 10  -22.5%

2.5 Conclusao do capitulo 2

Este capitulo teve como objetivo uma andlise mais detalhada do significado da recessao e

das dificuldades implicitas para determinar se a economia estd nesse estado.

A visao mais difundida, fora do debate académico, é a de que a queda em dois
trimestres consecutivos do PIB seria uma forma simples para determinar se a economia
estd em recessao. No entanto, tal regra pode levar a conclusoes precipitadas sobre as fases

dos ciclos econdomicos.

O PIB, apesar de ser o indicador mais importante para a macroeconomia, € um
indicador agregado, e a abordagem de Burns e Mitchell acaba por enfatizar a leitura dos

ciclos a partir de uma série de informacoes e nao somente do PIB.

Utilizar um conjunto maior de séries, de fato, torna a analise mais rica e ampla, per-
mitindo, também, um maior nimero de interpretagoes possiveis sobre as diferentes fases
dos ciclos. Neste capitulo, foi conduzida uma analise baseada no algoritmo de datacao de

Bry Boschan para uma série de indicadores mensais brasileiros e esses resultados foram
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comparados com a classificacao dos ciclos realizada pelo CODACE.

Com esse exercicio ficou evidente uma grande dificuldade para o estudo dos ciclos
de negdcios no Brasil: a escassez de informacoes. A maioria das séries tinha inicio apds
o Plano Real, ou seja, depois de 1994, sendo que nenhuma das séries tinha um periodo
amostral que fosse além do comeco da década de 90. Essa limitacao dos dados acaba
também por limitar algumas analises, uma vez que torna possivel estudar somente as

recessoes apos 1994.

Mesmo com a restricao imposta pelos dados disponiveis, a andlise para o Brasil
apresenta algumas informacoes interessantes, como, por exemplo, as varidveis que possuem
a maior sincronia com a datagao do CODACE sao a producao industrial e as exportagoes.
Vale ressaltar que a anélise por meio do algoritmo de Bry Boschan, aqui conduzida, é
uma abordagem univariada e, consequentemente, nao leva em consideracao a interacao

entre as variaveis para a determinacao dos ciclos.

No entanto a principal contribuicao deste capitulo foi utilizar o algoritmo de Bry
Boschan para os dados mensais nos estados e, assim, construir uma primeira abordagem

para o estudo dos ciclos regionais no Brasil.

Se a barreira em relacao aos dados é consideravel no agregado, essa dificuldade
aumenta bastante quando se trata dos dados regionais, com o periodo amostral sendo
sensivelmente reduzido para os dados nos estados, e com muitas informacoes, como, por

exemplo, horas trabalhadas na industria, nao disponiveis na grande maioria dos estados.

Um grande pesar em relacao a essa dificuldade é a informagao sobre vendas no varejo.
Como a série do IBGE para vendas no varejo inicia em abril de 2000, a informacao a
respeito do ciclo dessa série fica muito restrita. Como tentativa, foi utilizada a arrecadacao
de ICMS para averiguar se a informacao dessa série poderia representar o nivel de vendas

no varejo. Exceto para os dados na regiao nordeste, os resultados nao foram consistentes.

Apesar dessa dificuldade, os resultados com base na producao industrial, nas ex-
portacoes e nas importacoes sao bastante promissores. Como primeiro ponto, a anélise
visual dos resultados do algoritmo Bry Boschan mostra como as regioes brasileiras diferem

entre si e como é restrita a sincronia entre as dinamicas economicas dos estados.

Os estados de Pernambuco, Espirito Santo e Rio Grande do Sul sao os principais

exemplos de estados com os ciclos mais destoantes tanto da datacao realizada pelo CO-
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DACE quanto dos ciclos regionais. Em contraposicao, o estado de Sao Paulo possui uma
grande sincronia com o ciclo do CODACE, exceto pelas vendas no varejo, a partir da qual
nao foi possivel determinar um ciclo com ponto de minimo e de maximo, em decorréncia

da caracteristica do algoritmo e da breve série.

Com esses dois universos, interessante observar a posicao do estado do Rio de Janeiro,
pois ao mesmo tempo em que possui uma parcela consideravel na produgao, nao possui

uma sincronia similar como Sao Paulo.

Analisando a datacao do CODACE e a datacao dos estados é possivel observar que
nem todas as recessoes marcadas pelo CODACE encontram um equivalente nos estados.
Em muitos casos, a duracao das recessoes é completamente diferente. No entanto a
recessao de julho de 2008 a janeiro de 2009 é um caso a parte, pois ela é vista com maior
frequéncia nos dados dos estados, sugerindo a grande amplitude e o impacto desse choque

na atividade economica do pais.

E importante ressaltar que o algoritmo de Bry Boschan nao leva em consideracao
a interagao e a dinamica entre as séries que representam a atividade econdomica, sendo
bastante importante avaliar como a interdependéncia dessas varidveis acaba por impactar
a propria caracteristica dos ciclos. Combinar a informacao de varios componentes para a
determinacao do ciclo requer um modelo multivariado, o qual serda o objeto da analise do

proximo capitulo.



Capitulo 3

Analise dos Ciclos Regionais por

uma abordagem multivariada

3.1 Introducgao

Uma das discussoes cruciais do capitulo 2 refere-se a dificuldade de relacionar as inimeras
fases do ciclo de negécios nas mais distintas séries que captam as flutuagoes economicas. A
série mais utilizada para essa finalidade é a do PIB, no entanto, em decorréncia da defasa-
gem de sua divulgacao, a leitura sobre os ciclos regionais fica comprometida, se depender
somente da informagao do PIB regional. Observar variaveis-chave para a questao fornece
pistas essenciais sobre o comportamento da economia, mas, ao analisar as variaveis de
forma independente implica em nao considerar a relagao que elas tém entre si, restrin-
gindo o escopo da pesquisa. Considerando os modelos econométricos em série de tempo,
existem intmeras possibilidades para obter um componente comum entre varias séries
e as suas interagoes, ampliando, de forma consideravel, os limites da andlise dos ciclos.
O objetivo deste capitulo é aplicar o modelo de fatores dinamicos de Stock e Watson
para capturar o componente comum das séries que representam o nivel de atividade dos
estados. O modelo de Stock e Watson é uma aplicacao dos modelos de espaco-estado
e, recentemente, a aplicacao desses modelos para problemas de economia aplicada tem
crescido rapidamente, principalmente na medida em que os custos computacionais relaci-
onados a sua estimacao tém diminuido consideravelmente. Serd feita uma réapida andlise

das aplicagoes feitas em espago-estado nos problemas centrados na dinamica dos ciclos de

50
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negécio. Como fechamento, apds a estimativa do componente que capta o nivel da ativi-
dade dos estados, o capitulo se propoe a tecer andlises acerca das diferencas da dinamica

econOmica entre os estados a partir dessa estimacao.

3.2 Os modelos em espaco estado

Do ponto de vista dos modelos ARIMA e de toda metodologia desenvolvida a partir deles,
tornou-se uma etapa crucial do trabalho a anélise da estacionariedade dos dados, ou seja, a
avaliacao das séries para verificar se possuem uma tendéncia estocéstica ou deterministica

e, assim, poder lidar com essa caracteristica.

O artigo de Nelson e Plosser (1982) foi muito importante ao trazer a tona e com maior
profundidade o significado que uma tendéncia estocastica possui dentro da interpretagao
e estimacao dos modelos empiricos. Como os pesquisadores nao rejeitam a hipdtese da
existéncia de raiz unitaria nas séries analisadas, um procedimento muito corriqueiro passou

a ser a diferenciagao da série para lidar com a questao da tendéncia estocéstica.

Nao obstante a dominancia da metodologia ARIMA, a abordagem estrutural tinha
preponderancia principalmente entre os problemas aplicados em engenharia de controle,
o que é decorrente do maior contato que os engenheiros tinham com o algoritmo de
Kalman desde a sua publicacao em 1960. Apesar disso, os primeiros esforcos para aplicar

o algoritmo em problemas de estimagao em séries de tempo foram feitos por Rosenberg

(1973), Engle (1978), Harvey e Phillips (1979) e Garbade (1977) .

Visando ampliar as discussoes sobre a aplicabilidade dos modelos em espago-estado,
Andrew Harvey teve um papel muito importante na divulgacao e na aplicacdo dessa
metodologia aos problemas da economia, sendo sua principal referéncia o seu livro de

1989.

Os modelos em espago-estado permitem escrever um conjunto de séries de acordo
com parametros que possuem formas independentes de evolucao ao longo do tempo; por
exemplo, é possivel escrever uma série em funcao de uma tendéncia que tem uma equacao

propria.

A especificacao mais simples dos modelos estruturais em espago é descrito nos tra-

balhos de Mills (2003) e Harvey (1989), enquanto que especificagbes mais elaboradas,
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principalmente na descri¢ao e estimagao do componente cicliclo podem ser encontradas

em Moet, (2008) e Azevedo et al, (2003).

3.3 Modelo de Fatores dinamicos de Stock Watson 1991

O principal ponto desse modelo esta baseado na ideia de que as variaveis econdmicas

possuem um elemento comum passivel de ser capturado por uma variavel nao observada.

De uma forma resumida, essa variavel representa o estado geral da economia, que

representa o elemento comum entre as variaveis chave.

The problem is to estimate the current state of the economy that is, this com-
mon element in the fluctuations of key aggregate time-series variables. This unobserved
variable, the sate of the economy, must be defined before any attempt can be made to es-
timate it. In technical terms, this requires formulating a probability model that provides
a mathematical definition of the unobserved state of the economy (STOCK, WATSON,
1991)

O modelo que Stock e Watson propoem para captar esse componente comum entre
as variaveis é baseado na variavel nao observavel, C, chamada de estado da economia.
Como esse componente ¢ linear em relagao a variavel nao observavel, é possivel utilizar os
modelos em espago estado, tanto as equacoes do Filtro de Kalman quanto a da suavizagao

de Kalman para extrair o componente estocastico comum.

No modelo original de 1991, os pesquisadores utilizaram a informagao de quatro

séries mensais para a economia dos Estados Unidos:

Producao Industrial

Renda Pessoal menos transferéncias

Vendas totais

Nivel de emprego da mao-de-obra excluindo agricultura (nonagricutural payrolls)

Embora nao tenha sido possivel encontrar os mesmos dados e periodicidade para
os estados brasileiros, existiam algumas séries disponiveis que representaram de maneira
satisfatéria o sistema economico dos estados, conforme se viu na discussao realizada no

capitulo 2. Abaixo segue a descricao das séries utilizadas:

e Producao industrial
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e Exportacoes
e Importagoes

e Arrecadacao ICMS

O periodo amostral foi de janeiro de 1996 até dezembro de 2010. Os dados de
produgao industrial utilizados ja foram dessazonalizados pelo IBGE; os outros dados foram
dessazonalizados pelo método X-12. A base do modelo, entao, é o logaritmo natural das

variaveis acima, de tal modo que:

e Y|, = Logaritmo natural da producao industrial
e Yy, = Logaritmo natural das exportagoes
e Y3, = Logaritmo natural das importacoes
e Yy = Logaritmo natural da arrecadagao do icms

Do ponto de vista empirico existe a discussao a respeito da existéncia de uma
tendéncia estocastica nas séries, principalmente naquelas mais utilizadas para mensu-
rar o nivel da atividade econdémica, como, por exemplo, a produgao industrial. Se as
séries possuem uma tendéncia estocastica, representada pela raiz unitaria, a metodolo-
gia econométrica classica aponta para a necessidade da modelagem de um modelo de

cointegracao, caso elas compartilhem de uma tendéncia estocéstica.

Essa tendéncia estocédstica comum poderia ser modelada por meio de um componente
comum e as séries Y;, ¢ = 1,2, 3,4 seriam cointegradas de alguma ordem. No caso de nao
existéncia de evidéncias de cointegragao entre as séries, a modelagem poderia ser feita
tendo em vista somente o curto-prazo. O modelo de Stock e Watson (1991) de fatores
dinamicos nao possui essa limitacao por ser baseado em um modelo em espago-estado que
permite lidar com a tendéncia estocastica de uma forma mais direta e menos restritiva,

se comparado com a !.

Foram conduzidos dois testes de raiz unitaria, o teste ADF-ERS e o teste KPSS. De
acordo com Maddala e Kim (1998, cap.4), o teste ADF-ERS, desenvolvido por Elliott,

Rothenberg e Stock (1996), representa um aprimoramento consideravel em relacdo ao

10s resultados e os procedimentos serdo demonstrados de maneira mais detalhada no apéndice
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teste ADF, afinal é conhecido o fato do teste ADF, pois, como se sabe, o teste ADF tem
baixo poder e a alteragao proposta por Elliott et all é uma boa opg¢ao em relacao ao teste

tradicional.

O teste KPSS foi empregado, pois, como defendem Maddala e Kim (1998, cap.4),
é recomendavel utiliza-lo como teste confirmatério. Essa caracteristica decorre do fato
de o teste KPSS ter, como hipdtese nula, a estacionariedade, em vez da grande maioria
dos testes de raiz unitaria, e dessa forma, o teste KPSS possui um ganho considerdvel
de poder. Sendo assim, foram feitos o teste ADF-ERS e o teste KPSS, este ultimo como

confirmatorio.

Os testes ADF-ERS e o KPSS nao mostraram resultados divergentes, de modo que
ambos mostraram evideéncias a favor da existéncia de uma raiz unitaria, sendo as variaveis
estacionarias apds a primeira diferenca. Desta maneira foi possivel testar a existéncia de
relacoes de cointegracao entre as séries. Com o intuito de analisar o problema, foi realizado
o teste de cointegragao para o conjunto das quatro varidveis do modelo para cada um dos

estados envolvidos no estudo.

Abaixo, na tabela 3.1 estd consolidado os resultados e a defasagem do sistema que

foi feito o teste para cada um dos estados.

Tabela 3.1: Resumo dos resultados do teste de cointegracao de Johansen

Estado AIC ‘ BI%efa;Ianen]SEscolhi do Vetores de cointegracao
CE 3 2 2 2 0
PE 3 2 2 3 1
BA 3 1 2 2 2
MG 4 1 3 3 1
ES 3 1 2 2 2
RJ 5 2 2 5 1
SP 3 2 3 2 1
PR 3 2 2 2 1
SC 3 3 3 3 0
RS 3 2 2 2 2

A excecao dos casos dos estados do Ceara e de Santa Catarina, os testes apontaram
para a existéncia de, pelo menos, um vetor de cointegragao, indicando que a estimacao de
um sistema cointegrado poderia oferecer informacoes a respeito do componente estocéstico

comum ou do estado da economia.
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Apesar do modelo de Stock e Watson (1991) néo exigir que as séries sejam cointe-

gradas, o modelo engloba facilmente o caso de cointegracao.

O modelo comeca a ser descrito a partir da equacao que descreve a relagao entre o

logaritmo natural das Y;; e o componente comum C'.

AYy = pi + AC + ey (3.1)

O componente comum, ACY, entra em cada uma das equacoes em 3.1 com um
peso diferenciado dado por v;, i = 1,2, 3,4, sendo que os termos p; e €;; representam os
componentes individuais de cada série. No caso da possiblidade de cointegracao dos dados,
esse componente comum pode ser interpretado como uma combinagao das tendéncias

estocdsticas que as séries tem em comum (STOCK, WATSON, 1991, p.66).

O componente AC; é modelado de tal forma que seja descrito por meio de um

processo AR(2), assim como os residuos ;.

AC, =0 + 1 AC_1 + @2 AC, 5 + 1 (3.2)

Eit = V1€i—1 + Vagi—2 + Cit (3.3)

As principais hipéteses de identificagdo do modelo expressam que os movimentos
das miltiplas séries sao decorrentes somente de uma fonte, nesse caso AC;. Para isso
é necessario supor que £;, AC; nao sao correlacionados em todas as defasagens?. Desta
forma, para garantir a identificacao do modelo, a matriz de variancia dos residuos é uma

matriz diagonal da seguinte forma:

M 072] 0O 0 0 0
o 0 ¢4 0 0 0
Vi = |eg| Var(ve) =E(vw')=10 0 6% 0 0|=2X
€3t 0 0 0 o% 0
| 4t | (00 0 0 o2,

2Stock e Watson (1991, p.67) argumentam ainda que essa restrigdes resultam em restrigdes sobreidentificadas
que podem ser testadas
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Onde Us = 1. Tal restricao, que representa uma normalizacao em relagao os outros
componentes. A ultima restricao para identificagdo do parametro §, que representa a
média de crescimento do componente C, para entender tal restricao é necessario analisar

a média de AYt:

Os parametros p; e 0 nao sao identificaveis separadamente. Desta forma, Stock e
Watson sugerem a estimagao do modelo a partir das varaveis descontadas da média e apds
a estimagao dos parametros, Stock e Watson (1991, p. 67) apresentam uma estratégia

que pode ser utilizada para a recuperacao do parametro ¢:

Ayit = ’}/iACt + €t (35)
Ac; = p1Aci—1 + p2Aci_o + 1 (3.6)
it = Y1€i—1 + Vaeit—o + Cit (3.7)

Onde Ay, = AY;, — AY; e Ac, = AC, — 6

Uma vez que o modelo em relagao ao desvio das médias estd escrito em espaco estado,
o filto de Kalmam pode ser utilizado para estimacao do modelo por meio da maximizac¢ao

da verossimilhanca, além de permitir inferéncias em Ac;.

A formulacao do modelo em espaco estado é feita em duas partes, a primeira que
descreve a equacao de estado, e outra que descreve a equagao de mensuragao. A equagao
do estado descreve como as variaveis nao observadas de estado evoluem ao longo do tempo,
nesse caso, no modelo as variaveis de estado sao representadas por e; e d¢;. As equacao

de mensuracgao relaciona as varidveis observadas com as variaveis de estado.

Combinando as equacoes 3.6 e 3.7 temos as equacoes de estado, enquanto a equacao

3.5 nos dé a equacao de mensuracao:
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_ e _
ACt,1
€1t
Ayl [ 0100000 0 0] e
Ay e 00 010O0O0TCO0OTP OO €9t
Aysy v 00 0001000 €911
_Ay4t_ RZ 00 0O0O0OO0OTVO0ODI1 ()_ €3t
€3t—1
€4t
| €41 ]
Acy Aciy Ul
ACt,1 r - ACt,Q 0
€1t €1t—1 <1t
1 0 0 0 0 0
€1t—1 €1t—2 0
0 0 Y 92 0 0
€2t €2t—1 Cot
=10 0 1 0 0 0 +
€2t—1 €9¢_9 0
: : : : .0 0
€3¢ €3t—1 (3t
0 0 0 0 ... Py Uy
€3¢t—1 €3t—2 0
0 0 0 0 1 0
m - | ear—1 Cat
i €4¢—1 i | €42 ] | 0 |
Br=FBi1 + w (3.9)

Com as equagoes de transigao (3.9) e equagao de mensuragao (3.8), o sistema estéd
pronto para ser estimado por meio da maxima verossimilhanca baseada na decomposicao
dos erros de previsao, dado as estimativas, é possivel aplicar as equacoes do filtro de

Kalman para obter os valores do vetor de estado ;.

O filtro de Kalman consiste em dois grupos de equagoes, o de previsao (prediction e
o de atualizagdo (updating), essas equagoes sao relacionadas com o vetor de estado f; e

a sua variancia P;. A partir dessa notacao, as equacoes de previsao podem ser descritas
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da seguinte forma:

ﬁt|t—1 = Fﬁt—1|t—1
Pt‘tfl = FPFt + uut

(3.10)
(3.11)
Vijt—1 = ¥i — Vil (3.12)
fyr1 = HPyy 1 H' (3.13)

As equagoes 3.12 e 3.13 possuem um papel importante dentro da dinamica do filtro
de Kalman, pois v representa o erro de previsao e f representa a variancia desses erros
de previsao. Esses dois componentes entram no calculo do chamado ganho de Kalman
K = Py H' ft‘_;l, o qual é primordial dentro das equacoes de atualizacao que sao

descritas:As equacoes de atualizacao sao:

Byt = Brpe—1 + Kivar— (3.14)
Pyt = Pee-1 + KeHPyge g (3.15)

Apo6s o algoritmo do filtro de Kalman ser aplicado aos dados, é facil obter a série que
representa o componente dc¢;, no entanto, é necessario desenvolver uma estratégia para
estimar a média de AC}, pois sem esse parametro nao é possivel recuperar a série que

representa o componente comum.

Com a estimagao dos parametros via filto de Kalman, é possivel escrever a média

do componente AC; da seguinte forma (KIM e NELSON;, 1999, p.52):

E(Acy) = E[W(L)AY] (3.16)
§ = W(1)E(AY)) (3.17)
6 =W(1)AY (3.18)

Uma vez que o termo W (L) é identificado, ¢ é estimado rapidamente, dado as médias
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de Y;, no entanto, a relacao entre Ac; e Ay, também é dado por:

Ac; = W(L) Ay, (3.19)

Sugerindo que o modelo em desvio da média € suficiente para identificar os parametros
contidos em W (L) e consequentemente em W (1). Segundo Stock e Watson (1991, p.69),
para uma série estaciondria, a equacao de transicao do filtro de Kalman, a matriz do
ganho de Kalman se aproxima de um valor de steady state na medida que t — 0o, desta
forma, a matriz de Kalman obtida na interacao da ultima observacao da amostra, ou seja
em T, representa a matriz do ganho de Kalman em steady state, desta forma, a equacao

de atualizacao do estado, pode ser re-escrita da seguinte forma:

By = I - (I- KH)FL)"'KAy, (3.20)

Onde L representa o operador defasagem (lag operator). O termo W (1) pode ser
calculado a partir do elemento [1,1] da matriz obtida na equagao 3.20 (KIM, NELSON,
1999 p.53).

3.4 Resultados Empiricos

Nessa segao serao apresentadas as estimativas do modelo de Stock Watson (1991) para
os dados dos estados brasileiros. Na tabela 3.2 est4 uma versao resumida dos resultados,
sem os calculos do desvio-padrao em decorréncia da escolha feita em favorecer a leitura
rapida dos resultados, desta forma, os valores em negrito representam os coeficientes que
obtiveram um valor-t (coeficiente dividido pelo desvio-padrao) inferior a 1.96, significando

evidéncias a favor dos coeficientes serem iguais a zero estatisticamente.
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Variavel ‘ Parametro ‘ CE PE BA MG ES RJ SP PR SC RS
Ac, 01 -0.49 | -0.24 | -0.61| -0.50 | -0.70 |-0.30 | -0.60 | -0.43 | -0.53 | -0.40
v -0.06 | -0.01 | -0.06 | -0.06 | -0.12 |-0.02 | -0.09 | —0.05 | -0.03 | 0.04

" 0.30 0.47 | 0.80 0.20 0.40 | 0.35 0.31 0.1 0.54 0.43

Aurs Y11 -0.25 | -0.37 | -0.34| —-0.1 | —0.11 | -042 | -0.17 | -0.45 | —0.06 | -0.30
P12 -0.02 | -0.02 |-0.03| -0.01 | —0.01 | -0.04 | —0.01 | -0.05 0.02 | -0.05

o? 0.93 0.73 0.80 0.90 0.90 | 0.75 0.90 0.82 0.65 0.40

Yo 0.27 0.30 0.33 0.50 0.43 0.48 0.51 0.48 0.30 0.20

Ayay o1 -0.67 | -0.53 | -0.60 | -0.40 | -0.50 |-0.56 | -0.63 | -0.65 | -0.60 | -0.50
)22 -0.11 -0.07 | -0.08 | -0.04 | -0.06 |-0.08 | -0.10 | -0.10 | -0.08 | —0.1

o3 0.67 0.67 | 0.67 | 0.60 0.57 | 0.56 0.43 0.49 0.67 0.65

¥3 0.18 0.20 0.27 | 0.64 0.64 | 040 | 0.57 0.46 0.32 0.32

Ay P31 -0.40 | -0.64 | -0.60 | -0.58 | -0.22 |-0.62 | -0.71 -0.67 | -0.62 | -0.22
(2D -0.03 | -0.10 | -0.10 | -0.08 | —0.01 | -0.10 | -0.13 | -0.11 -0.10 | 0.01

o3 0.74 0.66 0.62 0.37 0.30 | 0.56 0.30 0.50 0.60 0.70

Y4 -0.10 | —0.04 | 0.03 | —0.08 | 0.01 |-0.25| 0.22 | —0.02| —0.1 | 0.01

Ay, Py -0.50 | -0.57 | -0.50 | -0.49 | -0.54 |-0.52 | -0.46 | -0.78 | -0.63 | -0.45
Pa2 -0.06 | -0.08 | -0.06 | -0.06 | -0.08 |-0.07 | -0.05 | -0.14 | -0.10 | -0.03

o2 0.50 0.68 0.79 0.78 0.74 | 0.73 0.69 0.55 0.70 0.54

OBS: Coeficientes em negrito registraram um p-valor superior a 5%

O parametro v;,7 = 1, 2, 3,4 pode ser entendido como a correlagao entre a variavel e o
componente estocastico que representa o estado da economia. Com a excecao dos estados
do Ceara e Rio de Janeiro, o coeficiente da arrecadagao do ICMS nao ¢é estatisticamente

diferente de zero.

Outro resultado intrigante esta relacionado com a estimativa do parametro v, para
o Parand. Com a estimativa de ~; estatisticamente igual a zero, a producao industrial
nao estaria relacionada com o indicador de conjuntura, o que poderia também ser um
indicio que a economia paranaense possui uma dinamica muito particular por nao ter

uma relagao com a producao industrial mais significativa, como era esperado.

Os outros coeficientes dizem respeito a ordem da autocorrelacao utilizada para des-
crever os processos estocastico do componente comum e os residuos. No caso do Paran4,
o coeficiente vy do AR(2), que descreve o componente estocdstico comum, nao é esta-
tisticamente diferente de zero, sugerindo que este poderia ser descrito como um AR(1).
Entretanto, como tal componente nao é observado e, nos outros estados, ele é estatisti-
camente diferente de zero e a especificagdo original é descrita como AR(2), preferiu-se

manter essa especificacao.
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DDado a estimativa dos parametros acima, o componente Ac¢; é obtido por meio
do filtro de Kalman e com os resultados da equacao 3.20 é possivel recuperar a série que

representa o estado da economia, ou seja, C;.

Observando que:

Cr=Cpy+Ac+0 (3.21)

Para a reconstrucao da série C}, é necessaria a escolha de um valor para Cy. No
estudo original de Stock e Watson (1991), os pesquisadores escolheram o valor inicial de
forma que fosse igual ao valor inicial da série do indicador do Departamento do Comércio
dos Estados Unidos, pois o objetivo do estudo era realizar uma comparagao entre os dois

indicadores.

Como no Brasil nao tempos essa possibilidade, o valor escolhido para representar a

série C' no periodo 0, foi 100.

Abaixo temos os graficos representando as séries do componente estocdstico comum.

Figura 3.1: Componente comum para os estados do Nordeste
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Figura 3.2: Componente comum para os estados do Sudeste
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Figura 3.3: Componente comum para os estados do Sul
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As séries acima representam o indicador da atividade economica em cada um dos
estados analisados. Para analisar as diferencas a respeito do comportamento econdémico
de cada uma das regioes ¢ necessario algumas consideracoes adicionais, as quais serao

feitas nas proximas subsecoes.

3.5 Estimando a diferenca entre as regioes

A primeira abordagem para analisar as diferencas na dinamica economica de cada estado
serd feita por meio do modelo estrutural; dessa forma, o logaritmo das séries obtidas pelo
modelo de Stock e Watson, ¥, sera descrito em termos de uma tendéncia estocastica 7y,

representada como um passeio aleatério.:

Y = Ty + Et (322)

Ty = Ti—1 + U (3.23)

Enquanto a equacao de observagao (3.22) capta os choques de curto-prazo, a tendéncia
capta os movimentos de longo-prazo, pois esses componentes sao moldados de modo que a
fungao de previsao de longo-prazo indique os movimentos de longo-prazo da série (Harvey,
1989, p.285). Sendo assim, a tendéncia estimada é parte da série que, quando extrapolada,

indica mais claramente os movimentos de longo-prazo (Harvey 1989, 284).

Considerando a interpretacao dada por Harvey para a tendéncia em modelos es-
truturais, o termo u; representa, entao, os choques de longo-prazo, enquanto o termo &,
representa os choques de curto-prazo. O modelo permite estimar as correlacoes entre esses
choques, e essa estimacao pode resultar em evidéncias da maneira como eles sao propa-
gados entre as regides: ou de uma maneira isolada, com os choques tendo uma baixa

correlagao, ou de uma forma mais ampla, com as regioes mostrando uma maior correlagao

Abaixo estao as correlagoes dos choques de curto e longo-prazo das regioes estudadas,

3Nos modelos estruturais em espaco estado, essa especificacio mais simples é chamada de modelo de nivel
local. Uma especificagdo mais geral descreve a tendéncia estocdstica também em fungdo de um termo slope.
Essa especificagdo também foi considerada, no entanto, os modelos individuais nfo tiveram um ajuste menos
satisfatério em termos de critérios de informagao se comparado com a especificagdo do nivel local, por isso esta
foi utilizada
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considerando um modelo estrutural descrito pelas equagoes 3.22-3.23

Tabela 3.3: Correlagoes entre os choques de curto prazo, €

| CE | PE | BA |MG | ES | RJ | SP | PR | SC | RS
CE | 1
PE | -0.56 | 1
BA | 021 | 02 | 1
MG | -0.09 | 062 | 0.3 | 1
ES | 0.03 | 049 | -0.01 | 0.09 | 1
RJ | -0.06 | 0.78 | 0.11 | 0.34 | 04 | 1
SP | 0.05 |-0.01| 0.18 | 0.28 | 0.25 | 023 | 1
PR | -0.001 | -0.14 | 0.04 | -048 [-0.23 | 0.1 | 052 | 1
SC | 012 | 0.02 | 023 | 0.08 | -0.08 | 0.15 | 0.73 | -0.47 | 1
RS | 0.07 | 0.04 | 0.16 | 0.01 | -0.22 | -0.05 | 0.4 |-0.28 | 0.07 | 1

Tabela 3.4: Correlagoes entre os choques de longo prazo, u;

| CE| PE | BA|MG | ES |RJ| SP | PR | SC | RS
CE | 1
PE | 094 | 1
BA [ 098|097 | 1
MG | 0.89 | 0.86 | 0.9 | 1
ES | 093097 ]094| 098 | 1
RJ | 087 | 0.8 | 0.85 | 0.84 | 0.85 | 1
SP | 013|027 ]0.16 | 0.19 | 021 | 0.24 | 1
PR | 0.96 | 0.98 | 0.97 | 0.93 | 0.95 | 0.84 | 0.33 | 1
SC | 0.9 | 0.88 091|094 | 095|083 0.04 | 092 1
RS | 0.94 | 0.93 | 0.95 | 0.95 | 0.97 | 0.87 | -0.06 | 0.96 | 0.94 | 1

A tabela 3.3 mostra que nao existe um padrao bem definido sobre o comportamento
dessas correlacoes, entretanto é possivel observar a posicao de destaque de Minas Gerais,
Rio de Janeiro e Sao Paulo, por apresentarem as maiores correlacoes em relagao aos
outros estados. Essa caracteristica sustenta a importancia desses estados no mecanismo
de transmissao de choques entre as regioes, um resultado de certa forma esperado, se for

considerado o peso dessas economias no produto nacional.

Considerando as correlagoes dos choques de longo-prazo, a tabela 3.4 mostra um
resultado bastante diferente, com maiores correlacoes entre os estados. Novamente Sao
Paulo se destaca, mas, desta vez, pela baixa correlagao. Sendo a dinamica de longo-
prazo regida, principalmente, por fatores relacionados a oferta, essa baixa correlacao pode

representar indicios da diferenca que Sao Paulo apresenta em relacao aos fatores que
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fomentam a dinamica econoémica de longo-prazo.

Essas conclusoes obtidas pelo resultado do modelo estrutural multivariado sao bas-
tante elucidativas, porém é necesséario levar em consideragao alguns pontos. Como nessa
especificagao nao foram inseridas variaveis explicativas, permitindo a discrigao entre cho-
ques de oferta e choques de demanda, os termos £ possuem todos esses componentes.
Dado que um choque de politica monetaria é oriundo de uma fonte 1inica, mas as respos-
tas podem ser diferentes entre as regioes, torna-se necessario separar os choques nacionais

dos choques especificos para avaliar a sincronia das regioes.

E possivel agrupar as fontes possiveis de choques das economias regionais em dois
grupos:
e Componente Idiossincratico

e Componente Comum

O componente comum tem esse nome por ter choques que sao comuns a todas as

regioes e é possivel identificar trés fontes de choques comuns:

e Taxa de juros
e Taxa de cambio

e Nivel de atividade econdomica nacional

Tanto a taxa de juros como a taxa de cambio sao comuns a todos os estados e devido a
estrutura produtiva e a base da economia de cada um, os impactos dessas variaveis podem
se diferenciar entre as regioes. O nivel de atividade economica nacional, simplesmente,
mostra que, de certa forma, o estado estd inserido em uma conjuntura econdémica nacional

que influencia e é influenciada pelo seu préprio nivel de atividade.

Para captar cada um desses choques foi escolhida as seguintes varidveis:

e Taxa de Juros medida pela Selic de mercado
e Taxa de cambio real

e Producao Industrial Nacional
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A escolha da produgao industrial nacional como variavel para captar o nivel de
atividade economica nacional é decorrente dos bons resultados apresentados por essa
variavel na captura dos ciclos nacionais. Como foi visto no capitulo 2, a datacao resultante
de um modelo univariado para a producao industrial nacional teve os resultados mais

préoximos da datagao do CODACE

Com essas observagoes, é possivel adicionar essas varidveis no modelo estrutural em

espago-estado. As equacoes de estado e de mensuracao sao descritas da seguinte forma:

n m k
Iny; + 7 + Z a; Inpind,_, + Z ~v; In camy_; + Z Biji—i + € (3.24)
i=1 ‘ =1

i=1 =

Tt = Te—1 + Uy (3.25)

Onde:

Iny, = Logaritmo natural do indicador Stock Watson

In pind = Logaritmo natural da producao industrial nacional

In cam = Logaritmo natural da taxa de cambio real

j = Taxa de juros medida pela Selic de mercado

Para completar a descricao da especificacao, as séries possuem uma tendéncia es-

tocastica igual a especificacao do modelo estrutural analisado anteriormente.

Para estimar a parte dinamica do modelo, foi considerada inicialmente para cada
variavel, 12 defasagens, significando o intervalo de um ano completo, apesar da dinamica
entre os estados ter sido bastante diferente, nenhum estado apresentou as defasagens de
9 a 12 como estatisticamente significativas, considerando um nivel de significancia de 5%.
Com a intengao de facilitar a comparagao e a leitura dos resultados, a tabela abaixo mostra
somente os coeficientes estatisticamente significativos para as trés varidveis explicativas,

PIM nacional, taxa de cambio real e taxa de juros.

Como as variaveis explicativas PIM nacional e taxa de cambio, assim como a variavel
estado da economia, estao em logaritmo natural, mas a taxa de cambio nao estd, existe

uma pequena diferenca na leitura dos coeficientes.
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e Para as variaveis PIM e taxa de cambio real os coeficientes representam a elas-
ticidade (variacao de um por cento das varidveis explicativas geram um impacto de

B % na varigvel dependente)

Para a taxa de juros, os coeficientes representam a semi elasticidade (variagao de

um ponto na taxa de juros impacta 5 x 100 % a variavel dependente)

Abaixo na tabela 3.5 segue os resultados dos coeficientes estimados. Os coeficientes

da taxa de juros ja estao multiplicados por 100 para facilitar a leitura dos mesmos.

Tabela 3.5: Coeficientes estimados do modelo do estado da economia com varidveis explicativas

Defasagens
1 2 3 4 5 6 7 8
PIM | 0.07
CE Cambio 0.07 | -0.07
Juros -5
PIM | 0.03 | 0.06
PE Cambio -0.06
Juros
PIM | 0.11
BA Cambio
Juros
PIM | 0.18 0.06
MG Cambio
Juros
PIM | 0.14
ES Cambio
Juros -4 -5
PIM | 0.17 0.08
RJ Cambio -0.04 -0.05
Juros
PIM | 0.22
SP Cambio -0.04
Juros -6
PIM | 0.06
PR Cambio 0.02 | -0.03
Juros | -4.5
PIM | 0.07
SC Cambio -0.01 | 0.03 | 0.04
Juros -2
PIM | 0.14
RS Cambio | -0.03
Juros -3




68

O papel da producao industrial nacional é o de captar as relagoes que as economias
regionais possuem com a economia nacional; assim, esses resultados podem servir de

evidéncia para avaliar quais estados estao mais sincronizados com a economia nacional.

Como os estados de Sao Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro possuem a maior
participagao na construcao do indice de producao industrial, seria natural que tais estados
tivessem as maiores correlagoes com a atividade economica nacional. Ja os estados de
Pernambuco, Parana e Santa Catarina apresentam as menores correlagoes. Pernambuco
mostra um resultado interessante por ter um coeficiente em t—2 maior do que o coeficiente
em t — 1, indicando, talvez, que a economia desse estado tenha uma padrao de atividade

economica defasado em relagao a economia nacional.

Mesmo com as correlagoes mostrando um padrao bastante parecido entre os estados,
a forma como essas economias interagem com a economia nacional é diferente, com excecao
das economias dos estados de Minas Gerais e Rio de Janeiro, que, tanto pelas defasagens

quanto pelas magnitudes dos coeficientes, sao muito parecidas.

Essa homogeneidade nao é bem caraterizada quando se trata dos impactos que a
variavel cambio real tem sobre o nivel de atividade dos estados, pois, enquanto o Rio
Grande do Sul tem um impacto negativo em uma defasagem somente, o estado do Rio
de Janeiro tem a quinta e a oitava defasagens significativas, mostrando claramente uma

diferenca importante na dinamica do processo.

Em alguns estados existe um efeito parecido com o denominado Curva J. Segundo a
teoria da curva J, em resposta a uma desvalorizacao cambial, o saldo da balanga comercial

registraria um deficit, em um primeiro momento, antes de apresentar superavit.

Na observacao do estado de Santa Catarina, esse padrao é bem visivel, apresentando
o coeficiente do cambio, nas primeiras defasagens, negativo e os outros coeficientes positi-
vos. Interessante observar que os estados do Ceara e Parand possuem um padrao invertido,
com as primeiras defasagens negativas e as demais positivas. Tanto as importagoes como
as exportacoes foram utilizadas para construir o indicador do nivel de atividade economica
regional; dessa forma os resultados dos coeficientes da variavel explicativa cambio podem

estar, na verdade, captando esse efeito diferencado na balanca comercial de cada regiao.

Diferente do que foi observado em relagao a taxa de cambio real, as respostas das

economias estaduais frente a um choque na taxa de juros sao mais homogéneas.
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A relacao entre a taxa de juros e o nivel de atividade econdémica tende a ser in-
versa, seja pelo impacto no investimento, como advoga a vertente mais tradicional do
pensamento keynesiano, seja pelo impacto causado na alocagao do consumo intertem-
poral, como descreve a escola novo keynesiana. Considerando tais pontos de vista, os
resultados dos coeficientes para a taxa de juros, conforme demonstra a tabela 3.5, estao
em linha com a teoria econdmica, entretanto com diferencas significativas no tocante as

caracteristicas da resposta dinamicas do choque.

Enquanto os estados de Sao Paulo e os da regiao sul possuem somente a primeira
defasagem significativa, o estado do Espirito do Santo possui a primeira e a terceira defa-
sagens significativas e o estado do Ceard apresenta somente a quarta defasagem estatisti-
camente diferente de zero. Para os outros estados, os coeficientes nao sao estatisticamente

diferentes de zero para todas as defasagens.

A economia dos estados teria uma trajetéria na mesma direcao frente a um choque
de politica monetéria, por todos os coeficientes estimados serem negativos, entretanto
a dinamica diferenciada é uma evidéncia contra uma possivel interpretacao de que os

estados teriam respostas simétricas aos choques de politica monetaria.

Em suma, os resultados da tabela 3.5 mostram que a importancia relativa dos cho-
ques comuns aos estados nao ¢é similar. Com os impactos dos choques comuns estimados,
o modelo também permite avaliar a correlacao dos choques especificos de cada regiao,
por meio da matriz de correlacao dos residuos da equacao 3.24. Abaixo seguem esses

resultados estimados.

Tabela 3.6: Correlacoes entre os choques de curto prazo, € considerando fatores comuns

| CE | PE | BA| MG | ES | RJ | SP | PR | SC | RS

CE 1
PE | 0.18 1
BA |-0.02 | 0.35 1
MG | 0.12 | 0.15 | 0.27 1
ES | 0.14 | 0.3 | 0.06 | 0.29 1
RJ | 0.08 | 045|0.19| 0.5 | 0.2 1
SP | 0.07 | 0.17 | 0.18 | 0.37 | 0.66 | 0.32 1
PR | 0.09 | 0.06 | 0.12 | 0.07 | 0.11 | 0.3 | 0.2 1
SC | 0.29 | 0.16 | 0.34 | 0.48 | 0.25 | 0.41 | 0.55 | 0.05 1
RS 04 102803 |045| 02 | 03 | 04 | 02 |053] 1
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Tabela 3.7: Correlagoes entre os choques de longo prazo, u; considerando fatores comuns

| CE | PE | BA|MG | ES | RJ | SP | PR | SC | RS

CE 1
PE | 0.77 1
BA | 0.77 | 0.06 1
MG | 0.27 | 0.48 | 0.56 1
ES | 048 | 0.3 | 0.65 | 0.87 1
RJ | 064 | 0.12 | 0.49 | 0.2 | 0.19 1
SP | 047 | 0.52 | 0.58 | 0.73 [ 0.32 | 0.1 1
PR | 051 ] 0.37 | 048 | 0.72 | 0.79 | 0.34 | 0.75 1
SC | 04 | 0.58 | 046 | 0.61 | 0.65 | 0.12 | 0.82 | 0.81 | 1
RS | 0.23]-0.01|0.32]| 047 | 0.79 ]-0.03 049|084 |05 | 1

Enquanto a tabela 3.3 mostra a correlagao dos choques dos estados sem diferenciar
entre os choques comuns e os choques idiossincraticos, a tabela 3.6 mostra a correlacao
desses fatores particulares, em decorréncia da utilizacao das variaveis explicativas que

captam os choques comuns.

Ao comparar as tabelas 3.3 com a tabela 3.6 é possivel observar a queda no nimero
de correlagoes negativas, em especial as apresentadas pelos estados do nordeste, no entanto

elas podem ser consideradas baixas.

Mesmo que o nivel das correlagoes entre os choques regionais seja baixo, nessa nova
configuracao sao cinco estados que possuem um papel de destaque por terem registrado
as maiores correlagoes frente aos outros estados: Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais,
Bahia e Rio Grande do Sul. Resultado bem diferente do anterior, o qual apontava nessa

situagao somente os estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais.

Ja a tabela 3.7 capta as correlagoes dos choques de longo-prazo, pois mede as cor-
relacoes entre os residuos da equacao da tendéncia. De uma maneira geral, o padrao das
correlagoes manteve-se entre os dois modelos, sendo as diferencas pontuais decorrentes da
propria especificacao; afinal, as variaveis explicativas entraram no modelo para avaliar os

impactos de curto-prazo e nao os de longo-prazo.
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3.6 Retrato dos ciclos regionais

Os resultados do modelo estimado na secao anterior permitiram visualizar e analisar as
diferencas no modo como a atividade economica, em cada regiao, responde aos choques
de politica monetaria, mas essas andlises ainda nao permitem uma visao mais direta do

comportamento ciclico das regioes.

Choques estruturais podem representar indicios de uma mudanca no estado da eco-
nomia, podendo indicar periodos de recessao ou de expansao economica. Harvey e Ko-
opmans (1992)propéem uma maneira para identificar tais choques, por meio dos residuos
auxiliares da equacao de tendéncia do modelo em espacgo-estado. Esse residuo auxiliar é

definido da seguinte forma:

Uy

= Varte) (3.26)

ug
Onde:

e u® = Residuo auxiliar da equacao da tendéncia

e u; = Residuo da equagao da tendéncia obtido pelo algoritmo de suavizacao (smo-

othing)

e Var(u;) = Variancia do erro da equagao da tendéncia obtida pelo algoritmo de

suavizagao

Segundo Harvey e Koopman (1992, p.381), uma quebra estrutural pode ser captada
durante a analise das mudancas de grande magnitude no nivel da série. Por defini¢ao dos
autores, os valores de uf maiores que dois representam pontos de mudangas estruturais

na série.

Considerando essa abordagem, a modelagem das quebras estruturais ¢é feita inserido

uma variavel dummy na equacao de tendéncia de tal forma que :

Ty = Ty—1 + (Ska -+ Uy (327)

Sendo:
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e ¥, = Coeficiente estimado que capta o impacto da quebra estrutural

e D, = Variavel dummy com valor igual a 1 para um periodo onde u¢ é maior do que
t

2

A metodologia permite tratar mais de uma quebra estrutural ao mesmo tempo, pois
para cada periodo o qual o residuo padronizado da equagao de tendéncia tiver um valor
absoluto maior do que 2, é recomendével inserir uma variavel dummy distinta na equacao
da tendéncia.

Abaixo segue as datas das quebras estruturais dos indicadores de cada estado e o
seu impacto no nivel de atividade e os graficos das tendéncias estocasticas com as quebras

estimadas, com o intuito de facilitar a visualizacao dos ciclos dos estados:

Tabela 3.8: Quebras Estruturais Nordeste

CE PE BA

Data Impacto | Data Impacto| Data Impacto
set-99 1.5% Ago-98 -2.0% Fev-97 1.0%
set-01 -2.0% Jun-04 1.5% Jul-01 -2.0%
set-02 1.0% Set-08 -2.0% Jul-02 2.0%
jan-05 -2.0% | Mar-10 1.0% Mar-04 2.0%
Out-04 1.0% Dez-08 -3.0%
jan-06 2.0%
Dez-09 1.5%




Figura 3.4: Tendéncias estimadas com as quebras para os estados do NE
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Tabela 3.9: Quebras Estruturais Sudeste

MG ES

Data Impacto Data Impacto
Jun-01 -2.0% Ago-98 -1.5%
Jul-02 3.0% Jul-02 4.0%
Dez-08 -4.0% Nov-08 -2.0%
Dez-08 -1.0%
Jan-09 -1.0%
RJ SP
Data Impacto Data Impacto
Jul-02 2.0% Ago-98  -2.0%
Mai-08 2.0% Out-02 3.0%
Dez-08 -2.0% Dez-08 -4.0%




Figura 3.5: Tendéncias estimadas com as quebras para os estados do SE
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Tabela 3.10: Quebras Estruturais Sul

PR SC RS

Data Impacto Data Impacto Data Impacto
Jan-02 -2.0% Mar-03 -2.0% Set-03 3.0%
Set-02 2.0% Set-03 3.0% Nov-08 -2.0%
Mai-08 1.0% Dez-08 -2.0% Dez-08 -2.0%
Nov-08 -2.0%

Mar-10 1.0%
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Figura 3.6: Tendéncias estimadas com as quebras para os estados do Sul
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Os resultados diferem bastante entre as regioes, com algumas registrando uma quan-
tidade de choques estruturais muito maior do que as outras, entretanto, é possivel identi-
ficar dois choques que afetaram a maior parte dos estados: um em 2002, e outro em 2008.
O choque de 2002 nao foi identificado nos estados de PE, SC e RS enquanto que o choque

de 2008 nao foi identificado somente no estado do CE.

Interessante observar que esses dois choques, 2002 e 2008 também sao captados pela
datagao do CODACE, entretanto, essas recessoes nao foram captadas de maneira tao ge-
neralizada e significativa pelo algoritmo de Bry Boschan. E possivel concluir que o modelo
de Stock e Watson combina de maneira otimizada a informacao de varias séries para ex-
trair o componente estocastico comum, a partir dessa combinacao fica mais direto analisar
os choques que a economia recebe. Pelo resultado expresso nessa secao a abordagem de

Stock Watson apresenta ter um ganho considerdvel em frente a modelagem univariada.
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3.7 Conclusoes do capitulo

O objetivo deste capitulo foi aplicar uma metodologia que permitisse a avaliacao dos
ciclos dos estados, utilizando toda a informacao a respeito do desempenho das economias
ao mesmo tempo. Uma desvantagem dos modelos univariados é nao permitir combinar
as informacoes de todas as séries, sendo necessaria a decis@ao do analista sobre qual a
melhor forma de combinar as informagoes de multiplas séries, com o intuito de estruturar

o comportamento do ciclo economico da regiao.

A abordagem utilizada para modelagem multivariada é a mesma estabelecida por
Stock e Watson, em 1991, em um artigo que trabalha com quatro indicadores mensais
para a economia dos Estados Unidos. Por nao haver, para os estados brasileiros, as mes-
mas séries utilizadas no artigo original de Stock e Watson, foi necessaria uma adaptacao
e, assim, foram utilizadas as séries: Producao Industrial, Exportacoes, Importagoes e

arrecadacao do ICMS.

O modelo de Stock e Watson é uma aplicacdo da econometria em espagco-estado,
a qual permite escrever as relagoes entre as variaveis do modelo por meio de compo-
nentes nao observados. Por essa abordagem, a discussao a respeito da possibilidade de
cointegracao entre as variaveis acaba ficando em segundo plano, ja que o modelo em

espago-estado nao exige a estacionariedade das séries e o caso de cointegracao .

Nesse modelo, a variavel que representa o estado da economia é descrita em funcao
das variaveis escolhidas para simbolizar economia de uma regiao, cada uma com um peso
distinto, que é estimado, assim como outros parametros do modelo. Desta forma, o modelo
permite consolidar as informagoes de vérias séries indicativas da atividade econémica em
um sé componente, de uma maneira mais direta se comparado com a metodologia de

cointegracao.

Entretanto somente esse componente nao torna possivel analisar outras caracteristicas
dos ciclos economicos dos estados. Com o proposito de avaliar a sincronia dos choques
entre as estados, foi estimado um modelo estrutural proposto por Harvey (1989). Esses
modelos possibilitam a distingao entre os choques de longo e curto-prazo por permitirem
inserir uma tendéncia estocastica responsavel por captar os movimentos de longo-prazo

da série.

Nessa especificacao, os choques de curto-prazo sao representados pelo residuo da
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equacao de observacao e os choques de longo-prazo sao os residuos da equacao da tendéncia.
Estimando a matriz de correlacao desses residuos é possivel verificar o quanto as economias
estariam sincronizadas, pois, quanto maior a correlagao entre os choques, mais integrado

¢ o movimento dos ciclos entre as regioes.

As correlagoes de curto-prazo mostram que as economias dos estados apresentam
dinamicas pouco sincronizadas. As regioes nordeste e sul apresentaram menor sintonia
em comparacao com os estados do sudeste. Outro resultado interessante observado ¢ que
trées estados registraram as maiores correlagoes em relagao aos outros estados da amostra,
o que pode indicar um papel de destaque no mecanismo de propagacao de choques; sao

eles os estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais.

Como boa parte da atividade economica se encontra no sudeste, esse resultado esta
dentro do esperado, pois, com o polo mais dinamico no sudeste, é razoavel pensar que a

propagacao dos choques para o resto do pais se inicie na regiao.

Esse resultado nao leva em consideragao os choques comuns a todas as regioes e
em virtude da possibilidade de cada regiao responder de forma distinta a esses choques,

isola-los pode trazer outro foco para o comportamento das economias estaduais.

Para representar os choques comuns, foram inseridas, no modelo, as seguintes varidaveis
explicativas: a produgao industrial mensal nacional, com o objetivo de captar o nivel de
flutuacao economica nacional; a taxa de juros, com o intuito de captar choques de politica

monetaria; e a taxa de cambio real como proxy de choques de oferta.

Analisando esses coeficientes, é possivel concluir que as economias dos estados res-
pondem de maneira distinta aos choques comuns, em especial aos choques procedentes da
taxa de cambio, enquanto os choques de politica monetaria e os da producao industrial

nacional possuem respostas mais homogéneas entre as regioes.

Nessa segunda especificacao, os residuos acabam representando somente os choques
idiossincraticos e a matriz de correlacao desses componentes mostra correlagoes maiores,
se comparadas com as da primeira especificacao, mas ainda baixas para concluir que a
atividade economica dos estados é sincronizada. Entretanto, os estados de Sao Paulo, Rio
de Janeiro, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Bahia destacam-se por apresentarem as

maiores correlagoes entre as regioes.

A analise da matriz de correlagao dos erros de longo-prazo mostra que o patamar das
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correlagoes é maior se comparado com o da matriz de curto-prazo, o que torna possivel
concluir que os movimentos de longo-prazo sao mais sincronizados do que os de curto-

prazo.

Os residuos da equacao da tendéncia estocastica também podem ser utilizados para
identificar pontos de quebra estrutural no estado da economia, e tais mudancas podem
ser relacionadas a periodos de expansao e de recessao economica. Ao comparar essas
quebras estruturais entre os estados, é possivel concluir que os ciclos regionais diferem
consideravelmente entre si. Apesar dessas diferencas, foi possivel identificar dois choques
que afetaram a maior parte dos estados: um em 2002 e outro em 2008. O choque de
2002 nao foi identificado nos estados de PE, SC e RS, enquanto o choque de 2008 nao foi

identificado somente no estado do CE.

Esses resultados sao completamente diferentes dos resultados obtidos com a anélise
univariada realizada no capitulo 2. A utilizacao da abordagem multivariada, para captar
o estado da economia dos estados, mostrou ser mais frutifera, em relacado aos resultados
obtidos, que a andlise univariada, no entanto uma restricao que modelo nenhum pode

superar refere-se a disponibilidade dos dados, deficiéncia que é presente no caso brasileiro.



Conclusao

O objetivo deste trabalho foi avaliar as similaridades e divergéncias entre os ciclos de
atividade economica dos estados brasileiros. O Brasil é um pais marcado pela diversidade,
portanto considerar os choques na atividade economica como homogeéneos e propagados
de forma idéntica entre as regides pode acabar restringindo a compreensao da economia

nacional.

A investigacao a respeito das diferengas dos ciclos econdmicos entre os estados
realizou-se em duas etapas: a primeira, considerando uma abordagem mais tradicional,
por ser baseada em uma metodologia univariada, e outra, multivariada, que permite ana-

lisar a interdependéncia das varidveis economicas nas diversas fases dos ciclos.

E importante ressaltar a dificuldade representada pela falta de dados sobre a ati-
vidade economica na esfera estadual. Dessa forma, mesmo sendo o objetivo conduzir
um estudo amplo no que diz respeito as regioes analisadas, somente dez estados foram
selecionados para o estudo, escolha que teve como tunico critério a disponibilidade de

informacoes.
Os estados escolhidos foram: CE, PE, BA, MG, ES, RJ, SP, PR, SC e RS.

A analise univariada, conduzida no capitulo 2 foi feita com base no algoritmo de
datacao de Bry Boschan, o qual tem como objetivo determinar pontos de pico (méximo)
e de vale (minimo) em uma determinada série de tempo. Fica classificado como um ciclo

recessivo o periodo compreendido entre um pico e um vale da série.

Essa metodologia foi aplicada para os dados de produgao industrial, exportagoes,
importagoes e arrecadagao do ICMS, variaveis disponiveis para os estados e que, de certa
forma, possuem caracteristicas interessantes para a analise de ciclos. Para comparar os

ciclos regionais com os ciclos nacionais, foi utilizada a datacao feita pelo CODACE para

79



80

representacao dos ciclos nacionais.

Entre as variaveis escolhidas, a que conseguiu reproduzir a datacao do CODACE e,
consequentemente, mostrou sincronia com os ciclos nacionais foi a producao industrial. As
variaveis exportagoes e importagoes tiveram resultados promissores, entretanto mostraram

ter ciclos muito dispersos entre as regioes.

Os estados de Pernambuco, Espirito Santo e Rio Grande do Sul sao os principais
exemplos com os ciclos mais destoantes tanto da datagao realizada pelo CODACE quanto
dos ciclos regionais. O estado do Rio de Janeiro mostrou ter uma baixa sincronia com os
ciclos nacionais e esse resultado é interessante, pois, assim como Sao Paulo, possui uma

grande participagao na producao industrial do pais.

Mesmo com a divergéncia em relagao a datacgao do ciclo nacional, uma recessao
aparece com certa frequéncia na datagao dos estados: a recessao de 2008. A frequéncia
com a qual essa recessao é vista nos resultados univariados é uma evidéncia da severidade

dessa recessao, que foi claramente sentida em todo o pais.

Os resultados do algoritmo de Bry Boschan foram interessantes, no entanto nao
levaram em consideracao a interacao entre as variaveis utilizadas para analisar o ciclo.
Com o objetivo de ampliar os resultados dessa analise, construiu-se um indicador de

atividade estadual a partir das variaveis analisadas no capitulo 2.

A base da construcao do indicador foi o modelo de fatores dinamicos de Stock e
Watson (1991), que leva em consideragao a abordagem em espago-estado, ampliando de
forma consideravel as possibilidades de modelagem em comparacao com a abordagem

tradicional.

Nessa especificacao, a variavel que representa o estado da economia é descrita em
funcao da producao industrial, das exportacoes, das importacoes e da arrecadacao do
ICMS, cada uma com um peso estimado distinto. Dessa forma, o modelo permite conso-
lidar as informacgoes de vérias séries indicativas da atividade economica em um s6 com-

ponente.

A partir da construcao desse componente, foi estimado um modelo estrutural que
possibilitou nao s6 ver a distingao entre os choques de longo-prazo e de curto-prazo mas
também averiguar as diferencas na forma como cada economia responde aos choques de

politica monetéria, cambio e a economia nacional como um todo.
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Os resultados do modelo estrutural com variaveis explicativas também mostraram
como a dinamica de curto-prazo das economias estaduais é bastante distinta, com as
regioes nordeste e sul apresentando menor sintonia do que os estados do sudeste. E
interessante observar, também, como resultado desse modelo, que os estados de Sao Paulo,
Rio de Janeiro e Minas Gerais possuem um destaque especial no mecanismo de propagacao

dos choques entre as regioes.

Outro resultado interessante do modelo de fatores dinamicos é a maior facilidade
com que as recessoes de 2002 e 2008 aparecem nos dados. O componente estocdstico
comum mostrou como a interdependéncia dos indicadores economicos é importante para
a conducao da andlise sobre os ciclos, pois, embora os resultados do modelo univariado
também tenham mostrado os choques das recessoes de 2002 e 2008, esse resultado nao
ficou tao claro como o resultado do modelo multivariado, apontando uma consideravel

vantagem deste modelo frente a metodologia Bry Boschan.

Os resultados, em geral, trouxeram mais evidéncias contrarias a sincronia entre os
ciclos estaduais, com os estados do sul e do nordeste registrando a menor sincronia com
o ciclo nacional. Assim sendo, uma leitura dos dados agregados que aponte um cenario

recessivo pode nao corresponder a condi¢ao nessas regioes.

Como cada regiao responde aos choques de modo diferente, uma politica monetaria
expansionista pode levar muito tempo até impactar todas as regides. Portanto fica evi-
dente a importancia do acompanhamento do nivel de atividade nas unidades da federagao
com o objetivo de analisar, de maneira mais especifica, a forma como cada regiao responde
aos choques e avaliar a necessidade de medidas especificas, a fim de suavizar, de maneira

mais eficiente, as fases mais drasticas dos ciclos economicos.

A medida que aumenta a divulgagao dos dados para as economias regionais, aumenta
também o escopo e as possibilidades de geracao de evidéncias sobre a forma como os
choques regionais se comportam. Assim, fica evidente que essa literatura possui um
amplo espaco de desenvolvimento, principalmente no tocante aos trabalhos voltados para

a analise dos mecanismos de transmissao de choques e datacao dos ciclos.
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Apéndice A

Descricao dos Dados

O objetivo desse apéndice ¢ apresentar os dados utilizados para a modelagem do modelo

de Stock e Watson (1991) estimado e estudado durante o terceiro capitulo desse trabalho.

Abaixo segue a fonte de cada uma das informagoes:

eProdugao industrial: Site do IBGE ibge.gov.br. Unidade: nimero inidce

eExportagdes e Importagoes: Site Aliceweb da Secretaria de Comércio Exterior.

aliceweb.desenvolvimento.gov.br Unidade: milhoes de ddlares de 2010

e Arrecadacao do ICMS: Site do Conselho Fazendario, CONFAZ: www.fazenda.gov.br
\confaz Unidade: milhdes de reais de 2010

O periodo amostral vai de janeiro de 1996 até dezembro de 2010.

Com a excessao dos dados de producao industrial, as fontes nao disponibilizaram
as séries com ajuste sazonal. Para dessazonalizacao das séries foi escolhido o métdodo
X-12, por manter uma maior homogeniedade, apesar das iniimeras opcoes para realizar o
ajuste sazonal. Todas as varidveis foram deflacionadas, sendo que arrecadacao do ICMS o
deflator escolhido foi o IPCA enquanto que para as exportagoes e importacoes foi escolhido
o PPI (producer price index) dos Estados Unidos, em virtude dessas varidveis serem

mensuradas em délares.

Abaixo segue os graficos com as variaveis deflacionadas e dessazonalizadas.
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Figura A.1: Dados do Ceara
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Figura A.3: Dados da Bahia
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Figura A.5: Dados do Espirito Santo
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Figura A.7: Dados de Sao Paulo
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Figura A.8: Dados do Parana
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Figura A.9: Dados de Santa Catarina
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Apéndice B

Raiz unitaria

Esse apéndice tem como objetivo registrar os resultados dos testes de raiz unitéria feitos

com as séries que fazem parte da estimagao do modelo de Stock Watson (1991).

Mesmo que a existéncia, interpretacao e consequéncias da presenca da raiz unitaria
possuem um papel secundéario dentro da econometria de espaco-estado, a discussao en-
volvendo a estacionariedade das séries é muito ampla e importante dentro dos trabalhos
empiricos os quais o foco da anélise é a econometria de dominio do tempo (time domain) e

representam a principal linha de abordagem dentro da literatura de econometria aplicada.

Os testes de raiz unitaria tem como objetivo avaliar se uma série possui uma ou mais
tendéncias estocasticas, ou uma raiz unitaria. No caso das séries possuirem tendéncias
estocasticas é possivel avaliar se tais séries compartilham de uma ou mais tendéncias
estocésticas, o que é chamado de cointegracao. De qualquer forma, um dos passos iniciais

da estimacao passa em analisar a quantidade de raizes unitarias existente nas séries.

Para essa funcao existem os testes de raiz unitarias sendo os mais conhecidos e
aplicados, os testes ADF (Augmented Dickey Fuller) e o teste PP (Phillips Perron). En-
tretanto, intimeros artigos tem criticado o baixo poder dos testes ADF e PP !, desta
forma, existem outras abordagens para os testes de raiz unitaria preferiveis a esses testes

mais convencionais.

Nesse trabalho, as duas opgoes utilizadas foram o teste ADF com a correcao proposta

pelo Elliot Rothemberg e Stock, chamado de ADF-ERS e o teste KPSS.

'Uma 6tima referéncia para essa discussdo pode ser encontrada no trabalho de Maddalla e Kim,1998, no
capitulo 4
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B.1 Teste ADF ERS

De forma resumida, o teste ADF ERS, também conhecido como teste ADF-GLS é descrito
dessa forma. Supondo qe y; representa a série que se tenha interesse de avaliar. O teste

ADF ERS é feito ao testar a hipotese se ag = 0 da seguinte regressao:

J
Ayl = agyi—1 + Z Bilyl; + e (B.1)

i=1

Onde Ay¢ representa uma série que foi removida a tendéncia no ponto. Para remocao
da tendéncia depende se o modelo considera um termo de drift ou tendéncia linear, desta

forma:

Yyl =y — o — Nt + v (B.2)

Sendo 7; = 0 no caso da tendéncia ser representada por um drift. Os termos da

tendéncia sao obtidos ao realizar uma regressao de 4 e z, onde:

7= [y, (1—0L)ys, ..., (1 —0L)yz] (B.3)
Z=1[z,(1—0L)z,...,(1—0L)z) (B.4)

Sendo z, = [1,t] e =1+ £

Sendo que # varia de acordo com o nivel de significancia escolhido, fato considerado
inconveniente quando se trata do teste ERS, mas os autores argumentam que colocando
¢ = —7 para o modelo com o drift e ¢ = —13.5 para o caso com tendéncia linear, aumentam

consideravalmente o poder do teste.

B.2 Teste KPSS

O teste KPSS tem como ponto de partida o seguinte modelo, com a especificacao completa,

com uma tendéncia linear e um drift:
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yt:Ut+)\t+€t (B5)

Onde ¢; representa um processo estacionario e \; é um passeio aleatério, descrito da

seguinte forma:

/\t = )\tft -+ Uy (B6)

A hipétese nula de estacionariedade é formulada da seguinte forma Hy : 02, ou \; é
uma constante. E uma aplicacao dos modelos em espaco estado para avaliar se variancia

de uma tendéncia estocastica pode ser considerada igual a zero.

O teste entao é calculado da seguinte forma:

T 2
LA = 2= (B.7)

2
O¢

Onde e; é o residuo de uma regressao de y; em funcdao de uma constante e uma

2

tendéncia, (ou sem a tendéncia, dependendo da especifica¢do do teste), o7 é a variancia

desse residuo e S; é a soma parcial de e;, definido como:

Si=> e (B.8)

Apos essa breve e resumida descricao dos testes utilizados, abaixo segue os valores
criticos de cada um dos testes, lembrando que o teste ADF ERS apresenta a estacionari-
edade por meio da hipotese alternativa equanto o teste KPSS a estacionariedade vem da

hipétese nula.
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Tabela B.1: Valores Criticos dos Testes de Raiz unitdria

Significancia
1% 5% 10%

ADF ERS -3.73 -3.2 -295
KPSS 0.22 0.15 0.12

Abaixo segue os resultados dos testes para cada estado. Foi feito os testes de raiz
unitdria tanto para o logaritmo natural do nivel da série quanto para a primeira diferenca,

com o objetivo de averiguar quantas raizes unitarias cada uma das séries possuem.

De uma maneira resumida, os resultados foram bem consistentes no sentido de que
nao é possivel recusar a hipétese de que as séries possuem uma raiz unitaria, dado a

estacionariedade da primeira diferenca.

Ceara

Tabela B.2: Varidveis em nivel CE

Variavel | ERS | KPSS
Producao Industrial | -0.57 1.5
Exportacao -0.4 14
Importacao -1.6 0.7
ICMS -0.52 1.62

Tabela B.3: Primeira Diferenca das variaveis CE

Varidvel | ERS | KPSS
Producao Industrial | -14.86 | 0.07

Exportacao -16.62 0.4

Importacao -10.7 0.35

ICMS -19.3 0.3
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Pernambuco
Tabela B.4: Variaveis em nivel PE
Varidvel | ERS | KPSS
Producao Industrial | -0.66 0.88
Exportacao -1.17 14
Importacao -0.39 0.85
ICMS -0.98 1.7
Tabela B.5: Primeira Diferenca das variaveis PE
Variavel ‘ ERS ‘ KPSS
Produgao Industrial | -3.5 0.25
Exportagao -2.14 0.05
Importacao -22.8 0.29
ICMS -19 0.3
Bahia

Tabela B.6: Varidveis em Nivel BA

Variavel | ERS | KPSS
Producao Industrial | -0.37 1.4
Exportagao -0.18 1.5
Importacao -1.8 1.52
ICMS 0.67 1.7

Tabela B.7: Primeira diferenca das varidveis BA

Varivel | ERS | KPSS
Producao Industrial | -11.8 | 0.08

Exportacao -20.3 0.24

Importacao -5.2 0.13

ICMS -13 0.06




Minas Gerais
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Tabela B.8: Varidveis em nivel MG

Varidvel | ERS | KPSS
Produgao Industrial | -0.17 1.6
Exportacao 1.05 1.47
Importacao -0.54 0.97
ICMS 0.23 1.66

Tabela B.9: Primeira diferenca das varidveis MG

Variavel

| ERS | KPSS

Producao Industrial | -11

Exportagao -13
Importacao -7.2
ICMS -3.5

0.03
0.29
0.24
0.21

Espirito Santo

Tabela B.10: Varidveis em Nivel ES

Variavel | ERS | KPSS
Producao Industrial | 1.27 1.67
Exportacao -1.9 1.46
Importacao -1.7 0.72
ICMS 0.07 1.6

Tabela B.11: Primeira diferenca das varidveis ES

Variavel ‘ ERS ‘ KPSS
Produgao Industrial | -2.8 0.03
Exportagao -17 0.26
Importacao -0.2 0.09

ICMS -2.1

0.18
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Rio de Janeiro

Tabela B.12: Varidveis em nivel RJ

Varidvel | ERS | KPSS
Produgao Industrial | 0.62 1.6
Exportacao -0.13 1.7
Importacao 1.21 1.26
ICMS -1.04 1.5

Tabela B.13: Primeira diferenca das varidveis RJ

Variavel ‘ ERS ‘ KPSS
Producao Industrial | -18.7 | 0.15
Exportagao -10 0.13
Importacao -11 0.28
ICMS -14 0.09

Sao Paulo

Tabela B.14: Varidveis em nivel SP

Variavel | ERS | KPSS
Producao Industrial | -1.2 1.57
Exportacao -0.41 1.53
Importacao 0.13 0.9
ICMS -0.15 1.6

Tabela B.15: Primeira diferenca das varidveis SP

Varivel | ERS | KPSS
Producao Industrial | -15 0.04

Exportacao -8.4 0.1

Importacao -14.8 0.21

ICMS -5.11 0.18
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Parana

Tabela B.16: Varidveis em nivel PR

Varidvel | ERS | KPSS
Produgao Industrial | -0.5 1.6
Exportacao -1.43 1.57
Importacao -1.1 1.14
ICMS -0.41 1.66

Tabela B.17: Primeira diferenca das variaveis PR

Variavel ‘ ERS ‘ KPSS
Producao Industrial | -11.6 0.3
Exportagao -14.3 0.09
Importacao -15 0.07
ICMS -12.7 | 0.17

Santa Catarina

Tabela B.1&: Varidveis em nivel

Variavel | ERS | KPSS
Producao Industrial | 0.6 0.7
Exportacao -0.5 1.54
Importacao 1.47 1.3
ICMS 1.03 1.7

Tabela B.19: Primeira diferenca das varidveis

Varivel | ERS | KPSS
Producao Industrial | -15.7 | 0.05

Exportacao -16.4 0.14

Importacao -14.3 0.4

ICMS -12.7 | 0.17
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Rio Grande do Sul

Tabela B.20: Varidveis em nivel

Varidvel | ERS | KPSS
Produgao Industrial | 0.7 1.43
Exportacao -0.91 1.5
Importacao -1.5 1.4
ICMS -0.22 1.7

Tabela B.21: Primeira diferenga das varidveis

Varidvel | ERS | KPSS
Producgao Industrial | -15.7 | 0.07

Exportacao -16.3 0.09

Importacao -14.2 0.3

ICMS -12 0.37




Apéndice C

Resultados da Cointegracao

O teste de cointegragao de Johansen pode ser comprendido, de uma forma bem intuitiva

a partir do modelo VAR com cointegracao, demonstrado abaixo

k—1
AY, =TI,y + Y TiAY,; + U, (C.1)

i=1

Onde:

e AY; = Vetor das varidveis do modelo
o] = Matriz que representa o componente de correcao de erro

o', = Matriz de dinamica de curto-prazo.

Na metodologia de Johansen, o ntiimero de relacoes de cointegracao é analisado pelo
posto e auto valores da matriz II da equagao (C.1). Existem dois procedimentos para

avaliar o numero de vetores de cointegracao, o teste do trago e e o teste do autovalor.

O posto da matriz IT da equacao (C.1) é igual ao nimero de vetores de cointegracao
independentes, desta forma se o posto da matriz Il for igual a zero, a matriz é nula,
nao indicando a possibilidade de cointegracao e consequentemente o modelo tema mesma

especificacao de um VAR em primeira diferenga.

Como o produtodrio dos autovalores de uma matriz quadrada é igual ao seu deter-
minante, é possivel avaliar se o produtério dos autovalores ¢é igual a zero, o que indicaria

a auséncia de cointegracao. Desta forma, o teste de cointegracao de Johansen é feito ao
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avaliar o autovalor e o posto da matriz II.

Outro ponto importante na estimagao se refere ao nimero de defasagens (lags) a
serem utilizados na estimacao, pois as defasagens escolhidas irao interferir na dinamica
de curto-prazo do modelo. A escolha do nimero de defasagens foi feito a partir da andlise

dos critérios de informagao

Uma questao acerca da utilizacao dos critérios de informacgao é o fato que o critério de
Akaike pode resultar em uma defasagem além da necesséria (overspecification), enquanto
o critério de Schwarz escolheria uma defasagem a qual seria insuficiente para captar a
dindmica do processo (underspecification). Uma medida para resolver esse problema é
utilizar o teste de restri¢ao linear, como descrito em Sims (1980, p.18), onde o modelo
com as defasagens escolhidas pelo critério de Schwarz representaria uma versao restrita em
relacdo ao modelo estimado utilizando as defasagens apontadas pelo critério de Akaike.
O teste tem uma distribuicao assintética igual a Qui-Quadrado com os graus de liberdade

iguais a quantidade de restri¢oes dos coeficientes.

Abaixo segue as tabelas contendo os resultados tanto dos testes de autovalor quanto

os de posto para cada um dos estados:

Ceara

Tabela C.1: Testes Cointegracao CE

Hipdtese Teste do tracgo ‘ V.C ‘ Teste auto valor | V.C

Nenhum 45.28 47.86 20.23 27.58
Pelo menos 1 25.05 29.80 15.28 21.13
Pelo menos 2 9.77 15.49 8.94 14.26

Pelo menos 3 0.83 3.84 0.83 3.84
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Pernambuco

Tabela C.2: Testes Cointegracao PE

Hipotese Teste do tracgo ‘ V.C ‘ Teste auto valor | V.C

Nenhum 70.36 47.86 47.79 27.58
Pelo menosl 22.57 29.80 14.55 21.13
Pelo menos 2 8.02 15.49 7.91 14.26
Pelo menos 3 0.11 3.84 0.11 3.84

Bahia

Tabela C.3: Testes de Cointegragao BA

Hipétese ‘ Teste do trago ‘ V.C ‘ Teste auto valor | V.C

Nenhum 69.25 47.86 37.20 32.03
Pelo menosl 37.22 29.80 28.30 24.27
Pelo menos 2 12.95 15.49 1.40 12.68
Pelo menos 3 0.27 3.84 0.10 0.27

Minas Gerais

Tabela C.4: Cointegracao MG

Hipotese ‘ Teste do tracgo ‘ V.C ‘ Teste auto valor | V.C

Nenhum 0.17 52.74 32.73 27.58
Pelo menosl 0.08 20.02 14.56 21.13
Pelo menos 2 0.03 5.46 5.31 14.26

Pelo menos 3 0.00 0.15 0.15 3.84
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Espirito Santo

Tabela C.5: Testes de Cointegracao ES

Hipétese Teste do tracgo ‘ V.C ‘ Teste auto valor | V.C

Nenhum 72.15 47.86 41.89 27.58
Pelo menosl 30.26 29.80 23.72 21.13
Pelo menos 2 6.54 15.49 4.71 14.26
Pelo menos 3 1.83 3.84 1.83 3.84

Rio de Janeiro

Tabela C.6: Testes de Cointegragao RJ

Hipétese ‘ Teste do trago ‘ V.C ‘ Teste auto valor | V.C

Nenhum 54.65 47.86 40.68 27.58
Pelo menosl 13.96 29.80 6.79 21.13
Pelo menos 2 7.17 15.49 5.97 14.26
Pelo menos 3 1.20 3.84 1.20 3.84

Sao Paulo

Tabela C.7: Testes de Cointegracao SP

Hipotese ‘ Teste do tracgo ‘ V.C ‘ Teste auto valor | V.C

Nenhum 54.65 47.86 40.68 27.58
Pelo menosl 13.96 29.80 6.79 21.13
Pelo menos 2 7.17 15.49 5.97 14.26

Pelo menos 3 1.20 3.84 1.20 3.84
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Parana

Tabela C.8: Testes de Cointegracao PR

Hipotese ‘ Teste do tracgo ‘ V.C ‘ Teste auto valor | V.C

Nenhum 76.78 47.86 48.50 27.58
Pelo menosl 28.29 29.80 20.26 21.13
Pelo menos 2 7.02 15.49 6.73 14.26
Pelo menos 3 0.30 3.84 0.30 3.84

Santa Catarina

Tabela C.9: Testes de Cointegragao SC

Hipétese ‘ Teste do trago ‘ V.C ‘ Teste auto valor ‘ V.C

Nenhum 37.05 47.86 19.90 27.58
Pelo menosl 17.16 29.80 11.59 21.13
Pelo menos 2 5.57 15.49 4.73 14.26
Pelo menos 3 0.83 3.84 0.83 3.84

Rio Grande do Sul

Tabela C.10: Testes de Cointegracao RS
Hipotese ‘ Teste do tracgo ‘ V.C ‘ Teste auto valor ‘ V.C

Nenhum 73.42 47.86 31.65 27.58
Pelo menosl 41.77 29.80 28.72 21.13
Pelo menos 2 13.05 15.49 11.96 14.26

Pelo menos 3 1.10 3.84 1.10 3.84




Apéndice D

Resultados do modelo de Stock e
Watson

O objetivo desse apéndice é apresentar os resultados da estimacao do modelo de Stock
e Watson de uma maneira mais completa, com o calculo dos desvios-padrao para os

coeficientes estimados.

A escolha de apresentar os resultados completos por meio desse apéndice é para
favorecer a leitura do texto e evitar o acimulo de informacao em um tunico frame de

tabelas.

O modelo de Stock e Watson, como foi discutido com bastante detalhe no capitulo
trés desse trabalho é baseado nos modelos em espago estado os quais tem como base os
estimadores de maxima verossimilhanca. Desta forma, o cdlculo da matriz de variancia
dos parametros pode ser calculada principalmente de trés formas (DAVIDSON, MAC-
KINNON, 2003, p.417-418) :

Inverso do Hessiano empiricoNesse método basta utilizar o inverso do hessiano (mul-
tiplicado por menos um), calculado no ponto onde a fun¢ao de méxima verossimi-

lhanca foi maximizado.

Matriz de informacaoQuando ¢é possivel escrever uma expressao analitica para a matriz
de informagao, o inverso dessa matriz pode ser utilizada para estimar as variancias

dos parametros
Produto externo do Gradiente ou estimador BHHHZEsse estimador tem a vanta-
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gem de ser mais simples de ser calculado pois nao ¢ necessario calcular a segunda

derivada da equacao de verossimilhanca

Os calculos para a matriz de variancia dos parametros foram baseados no inverso
do hessiano empirico e o estimador BHHH, pois como o modelo pfoi estimado a partir
de derivadas numéricas, nao foi escrita uma derivada analitica para utilizar o segundo

método descrito acima.

Abaixo temos as estimativas dos parametros e seus respectivos desvios-padrao para

cada um dos estados:

Ceara

Tabela D.1: Parametros modelo Stock Watson CE

Variavel | Parametro ‘ Valor ‘ DP ‘ Valor t

Ac, o1 -0.49 | 0.07 | -6.99
©2 -0.06 | 0.01 | -5.98
" 0.30 | 0.07 ] 4.27
Ay Y11 -0.25 | 0.08 | -3.24
P12 -0.02 | 0.01| -1.63
o} 0.93 | 0.10
Y2 0.27 |0.06 | 4.43
Ay Va1 -0.67 | 0.08 | -8.32
V22 -0.11 | 0.02 | -5.50
o3 0.67 | 0.07
73 0.18 [ 0.07] 2.76
Ay V31 -0.40 | 0.08 | -5.00
V32 -0.03 | 0.06 | -0.50
o2 0.74 | 0.07
Y4 -0.10 [ 0.05 | -2.12
Ay o -0.50 | 0.08 | -6.25
Va2 -0.06 | 0.01 | -6.00
o3 0.50 | 0.10




Pernambuco

Tabela D.2: Parametros modelo Stock Watson PE

Variavel | Parametro ‘ Valor ‘ DP ‘ Valor t

Ac, 01 -0.24 | 0.02 | -12.00
02 -0.01 | 0.03| -0.33
" 047 [023] 2.04
Ay P11 -0.37 | 0.10 | -3.70
P12 -0.02 | 0.01 | -2.00
o? 0.73 | 0.33
7 0.30 [0.13] 231
Ay a1 -0.53 | 0.09 | -5.89
P22 -0.07 | 0.02 | -3.50
o3 0.67 | 0.20
V3 020 [0.12] 1.67
Ayt P31 -0.64 | 0.07 | -9.14
P32 -0.10 | 0.02 | -5.00
o3 0.66 | 0.07
V4 -0.04 [0.12] -0.33
Ay Va1 -0.57 | 0.08 | -7.13
Va2 -0.08 | 0.02 | -4.00
o2 0.68 | 0.09
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Bahia

Tabela D.3: Parametros modelo Stock Watson BA

Variavel | Parametro ‘ Valor ‘ DP ‘ Valor t

Act 01 -0.61 | 020 -3.05
02 -0.06 | 0.02 | -3.00
" 0.80 | 0.08 | 10.00
Ay Y11 -0.34 | 0.08 | -4.25
P12 -0.03 | 0.01 | -3.00
o? 0.80 | 0.15
7 033 [012] 275
Ay o1 -0.60 | 0.07 | -8.57
Y22 -0.08 | 0.03 | -2.67
03 0.67 | 0.09
V3 027 [0.11] 245
Ayt 31 -0.60 | 0.08 | -7.50
V39 -0.10 | 0.03 | -3.33
o3 0.62 | 0.10
V4 0.03 [014] o0.21
Ay Yy -0.50 | 0.07 | -7.14
Va2 -0.06 | 0.02 | -3.00
o2 0.79 | 0.20
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Minas Gerais

Tabela D.4: Parametros modelo Stock Watson MG

Variavel | Parametro ‘ Valor ‘ DP ‘ Valor t

Ac, 01 -0.50 | 0.13 | -3.85
©2 -0.06 | 0.03 | -2.00
" 0.20 [ 0.04 | 5.00
Ay Y11 -0.10 | 0.07 | -1.43
V1o -0.01 | 0.02 | -0.50
o? 0.90 | 0.10
Y2 0.50 | 0.24| 2.08
Auos P 21 -0.40 | 0.09 | -4.44
P22 -0.04 | 0.01 | -4.00
o3 0.60 | 0.24
73 0.64 [030] 213
Ayt P31 -0.58 | 0.12 | -4.83
V32 -0.08 | 0.03 | -2.67
o3 0.37 | 0.30
Y4 -0.08 [ 0.09 | -0.89
Ay ) -0.49 | 0.08 | -6.13
Va2 -0.06 | 0.02 | -3.00
o2 0.78 | 0.08
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Espirito Santo

Tabela D.5: Parametros modelo Stock Watson ES

Variavel ‘ Parametro ‘ Valor ‘ DP ‘ Valor t

Acy 01 -0.70 | 0.11 | -6.36
9 -0.12 | 0.04 | -3.00
T 0.40 | 0.07 5.71
A, P11 -0.11 | 0.07 | -1.57
12 -0.01 | 0.01 | -1.00
o? 0.90 | 0.10
Y2 043 | 0.11 3.91
Ay a1 -0.50 | 0.09 | -5.56
oo -0.06 | 0.02 | -3.00
o3 0.57 | 0.10
73 0.64 | 0.15 4.27
Aysy 31 -0.22 | 0.10 | -2.20
32 -0.01 | 0.03 | -0.33
o3 0.30 | 0.21
4 0.01 | 0.09 0.11
Ay a1 -0.54 | 0.07 | -7.71
a2 -0.08 | -0.02 | 4.00
o2 0.74 | 0.07

112



Rio de Janeiro

Tabela D.6: Parametros modelo Stock Watson RJ

Variavel | Parametro ‘ Valor ‘ DP ‘ Valor t

Acy 01 -0.30 |-0.15| 2.00
©2 -0.02 | 0.02 | -1.00
M 0.35 | 0.09 3.89
A Ui -0.42 | 0.08 | -5.25
() -0.04 | 0.02 | -2.00
o? 0.75 | 0.10
72 0.48 | 0.10 4.80
Ay o1 -0.56 | 0.10 | -5.60
(o)) -0.08 | 0.03 | -2.67
o3 0.56 | 0.10
73 0.40 | 0.08 5.00
Ay 31 -0.62 | 0.09 | -6.89
V32 -0.10 | 0.03 | -3.33
o3 0.56 | 0.08
4 -0.25 | 0.10 | -2.50
Ay o -0.52 | 0.07 | -7.43
(D) -0.07 | 0.02 | -3.50
o} 0.73 | 0.09
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Sao Paulo

Tabela D.7: Parametros modelo Stock Watson SP

Variavel ‘ Parametro ‘ Valor ‘ DP ‘ Valor t

Ac, 01 -0.60 | 0.11 | -5.45
02 -0.09 | 0.03 | -3.00
" 0.31 [0.09| 3.44
Ay P11 -0.17 | 0.08 | -2.13
P12 -0.01 | 0.01 | -1.00
o? 0.90 | 0.10
7 0.51 |0.09] 567
Ay a1 -0.63 | 0.09 | -7.00
Y22 -0.10 | 0.03 | -3.33
o3 0.43 | 0.09
V3 0.57 [0.10 | 5.70
Ayt P31 -0.71 | 0.10 | -7.10
P32 -0.13 | 0.04 | -3.25
o3 0.30 | 0.10
Y4 022 [0.12] 1.83
Ay Va1 -0.46 | 0.08 | -5.75
Va2 -0.05 | 0.02 | -2.50
o2 0.69 | 0.08
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Parana

Tabela D.8: Parametros modelo Stock Watson PR

Variavel | Parametro ‘ Valor ‘ DP ‘ Valor t

Acy 1 -0.43 | 0.14 | -3.07
02 -0.05 | 0.03 | -1.67
" 0.10 [0.12| 0.83
Ay P11 -0.45 | 0.07 | -6.43
P12 -0.05 | 0.02 | -2.50
o? 0.82 | 0.08
72 0.48 [0.23] 2.09
Ayas o1 -0.65 | 0.12 -5.42
Y22 -0.10 | 0.04 | -2.50
o3 0.49 | 0.26
V3 0.46 | 0.18| 2.56
Aysy 31 -0.67 | 0.11 | -6.09
V32 -0.11 | 0.04 | -2.75
o3 0.50 | 0.24
V4 -0.02 [ 0.08 ] -0.25
Ayas Yy -0.78 | 0.07 | -11.14
Va2 -0.14 | 0.03 | -4.67
o2 0.55 | 0.07
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Santa Catarina

Tabela D.9: Parametros modelo Stock Watson SC

Variavel ‘ Parametro ‘ Valor ‘ DP ‘ Valor t

Act 01 -0.53 | 0.20 | -2.65
02 -0.03 | 0.04 | -0.75
" 0.54 |0.18 | 3.00
Ay P11 -0.06 | 0.16 | -0.38
P12 0.02 [0.10 | 0.20
o? 0.65 | 0.20
7 0.30 [0.10 | 3.00
Ay a1 -0.60 | 0.08 | -7.50
Y22 -0.08 | 0.02 | -4.00
03 0.67 | 0.09
V3 0.32 [0.11 ] 2091
Ayt P31 -0.62 | 0.08 | -7.75
P32 -0.10 | 0.03 | -3.33
o3 0.60 | 0.09
Y4 -0.10 [ 0.09 | -1.11
Ay Va1 -0.63 | 0.08 | -7.88
Va2 -0.10 | 0.02 | -5.00
o2 0.70 | 0.07
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Rio Grande do Sul

Tabela D.10: Parametros modelo Stock Watson RS

Variavel | Parametro ‘ Valor ‘ DP ‘ Valor t

Ac, 01 -0.40 | 0.06 | -6.67
02 0.04 |0.01| 4.00
" 043 [0.12] 3.58
Ay P11 -0.30 | 0.07 | -4.29
P12 -0.05 | 0.02 | -2.50
o? 0.40 | 0.20
7 0.20 |0.08] 2.50
Ay a1 -0.50 | 0.13 | -3.85
Y22 -0.10 | 0.06 | -1.67
o3 0.65 | 0.32
V3 0.32 [0.10 [ 3.20
Ayt P31 -0.22 | 0.10 | -2.20
P32 0.01 |0.01| 1.00
o3 0.70 | 0.28
V4 0.01 |0.01 | 1.00
Ay Va1 -0.45 | 0.20 | -2.25
Va2 -0.03 | 0.01 | -3.00
o3 0.54 | 0.38
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