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RESUMO

Este trabalho usa a metodologia de identificacdo de tendéncias e ciclos comuns de
Vahid e Engle (1993) para identificar a presenca de co-movimentos de curto e longo
prazo entre as atividades industriais dos estados brasileiros. Para cumprir esse devido
fim, o trabalho analisa o comportamento mensal do setor industrial dos estados da
Bahia, Pernambuco, Parana, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo, no periodo
de janeiro de 2002 até outubro de 2014. Os testes comprovam a existéncia de uma
tendéncia estocastica comum e seis ciclos comuns. Os resultados apontam que desvios
do equilibrio de longo prazo na producdo real da industria em um dado estado é capaz
de influenciar a trajetdria de producdo dos demais estados. As séries apresentaram um
comportamento pré-ciclico perante aos choques transitorios, compartilhando de um

comportamento similar de curto prazo.

Palavras-Chave: Co-movimentos, Cointegracdo, Producdo Industrial, Tendéncias e

ciclos comuns.



ABSTRACT

This work uses the methodology implemented by Vahid and Engle (1993) in order to
investigate the presence of co-movements of short and long-run between industrial
activities of Brazilian states. To this end, it analyzes the industrial sector monthly
behavior for the states of Bahia, Minas Gerais, Pernambuco, Parand, Rio de Janeiro, Rio
Grande do Sul e S&o Paulo during the 2002.1-2014.9 period. The tests has proven the
existence of a common stochastic trend and six common cycles between the series.
Moreover, the results show that deviaton of long run balance in real production industry
in a given state is able to influence the path of production of other states. Finally, the
series has a pro-cyclical behavior face transitory shocks, sharing a similar short-term

behavior.

Keywords: Co-movements, Cointegration, Common trends and cycles, Industrial

Production.
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1 INTRODUCAO

Em economia a literatura retrata ciclos de negocios como flutuacGes na
atividade econémica que formam um padrdo regular, definido em termos de expansao
ou recessdo. Conforme Centoni e Cubadda (2002) a questdo chave no debate econdmico
é definir quais choques econémicos causam os ciclos de negocios.

A teoria do ciclo real de negocios afirma que os ciclos sdo respostas naturais
e eficientes da economia a alteragbes no nivel de produgdo tecnoldgico disponivel
(MANKIW, 1989); ou seja, choques permanentes. J& 0s Novos-Keynesianos enfatizam
0 papel dos choques nominais e de demanda nos ciclos de negocios (HAIRAULT;
PORTIER, 1983); sendo estes disturbios transitorios.

De acordo com as duas escolas, podemos particionar as flutuagGes que
afetam o ciclo de negdcios em choques permanentes (componente de tendéncia) e
choques transitorios (componente de ciclo). Mills e Holmes (1999) associam a
componente tendéncia a caracteristicas estruturais e institucionais, enquanto o
componente ciclo sdo fendmenos de curto prazo conectados a séries estacionarias.

Atualmente os estudos nessa area ddo énfase a andlise do co-movimento
entre determinadas regides ou setores atraves de diferentes fases de ciclos. A motivacéo
disso é o maior peso que 0s agentes atribuem ao horizonte de curto prazo no processo
decisorio, tornando a volatilidade dos ciclos um fator importante para entender o ciclo
de negocio (ISSLER; VAHID, 2001. ENGLE; KOZICKI, 1993).

Além de possuir informagdes acerca de movimentos de longo prazo, séries
temporais econdmicas contém, também, grande frequéncia de ruidos, cujas fontes
variam de choques transitorios a erros de medida. Yogo (2008) destaca que as séries
temporais ndo estacionarias devem ser decompostas em tendéncia (periodicidade acima
de 32 trimestres), ciclo (periodicidade entre 4 a 32 trimestres) e ruido (periodicidade
abaixo de 4 trimestres).

Isller e Vahid (2001) destacam que restricdes de alta frequéncia (ciclo
comum) podem ser utilizadas juntamente com restricdes de baixa frequéncia
(cointegracdo). O uso dessa estrutura de restricdes leva a ganhos de eficiéncia se a
restricdo de ciclo comum for corretamente imposta, tornando o modelo mais
parcimonioso ao reduzir o conjunto de parametros necessario para as previsoes (HECQ,
2002. VAHID; ENGLER, 1993. VAHID; ISSLER, 2001). Trompieri Neto et al. (2003)

destacam que além do interesse estatistico — maior eficiéncia nas estimativas dos
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parametros do modelo sob um conjunto de restricbes —, a importancia de caracterizar
corretamente as propriedades das séries econdmicas remete a consideracdes praticas,
como a eficacia de politicas anticiclicas vis-a-vis politicas de crescimento.

A partir do ano de 2003 iniciou-se um processo de expansdo da produgéo
industrial do Brasil perdurando até o final do ano de 2008, onde houve um periodo de
recessdo profunda no setor industrial; por dois trimestres consecutivos o PIB da
Industria mostrou quedas a taxas anualizadas superiores a 20%, devido a crise
internacional vigente naquele momento. A reagdo do governo de diminuir drasticamente
a taxa de juros e expandir o crédito a fim de estimular a demanda interna surtiu efeito e
a economia saiu rapidamente da recessao. Durante algum tempo, a industria elevou a
producdo, porém desde o ano de 2010 o setor tem demonstrado tendéncia de
estagnacao.

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica’ (IBGE,
2014), considerando o valor adicionado das atividades — Servicos, Agropecuaria e
Industria — nos trés primeiros semestres de 2014, a Industria registrou R$ 779,281
bilhGes, sendo responsavel por 24,3% do valor adicionado do Brasil.

Apesar da notdria importancia da atividade industrial na composi¢éo do PIB
do Brasil, ndo ha informacdes disponiveis sobre como o0s setores industriais dos
diferentes estados do pais se relacionam perante as flutuacdes econémicas de curto
prazo. O Brasil possui diversos estados que, embora conectados territorialmente, podem
responder de forma diferente a alteragbes em circunstancias economicas. Algumas
regides podem reagir de forma mais forte do que outras a inovagbes tecnologicas,
alteragGes na politica fiscal e monetaria, etc. A heterogeneidade na estrutura industrial
das regides, por exemplo, pode contribuir para diferencas no comportamento dos ciclos
econdmicos estaduais. Por outro lado o maior grau de comercializacdo experimentado
entre as regides nas Gltimas décadas tende a propagar choques transitorios especificos
de um dado estado aos demais, surgindo, assim, a presenca de componentes ciclicos
comuns.

O presente trabalho buscard mensurar a existéncia de co-movimentos entre
as principais unidades federativas do Brasil. Seguindo a metodologia de Vahid e Engle

(1993) serd investigado se a produgdo industrial de diferentes estados do Brasil

! Dados de acordo com as contas nacionais trimestrais, disponiveis em:
ftp://ftp.ibge.gov.br/Contas_Nacionais/Contas_Nacionais_Trimestrais/Fasciculo_Indicadores_IBGE/pib-
vol-val_201403caderno.pdf
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apresenta a mesma dindmica de curto e longo prazo através da decomposicdo das séries
em componente de tendéncia e componente de ciclo.

A extracdo de tendéncias e ciclos comuns para as séries temporais de
producédo industrial nos possibilita avaliar qual o impacto de longo prazo de um
aumento permanente na producdo industrial de um estado sobre os demais; quais as
correlagdes existentes entre as flutuacdes de curto prazo; bem como se as tendéncias e
ciclos individuais dos estados causam as tendéncias e ciclos individuais dos demais
estados.

A proposta de investigar o comportamento da dindmica temporal da
atividade industrial em diferentes estados perante aos choques econémicos é justificada
pela importancia do setor industrial na composi¢cdo do produto agregado do Brasil. Um
maior entendimento das relagdes entre as flutuacdes de curto prazo das atividades
industriais dos estados do Brasil pode contribuir para a implementacdo de politicas
publicas mais adequadas direcionadas ao setor industrial por parte do governo.

Com o intuito de atingir os objetivos propostos o trabalho foi particionado
em cinco se¢des: além dessa parte introdutéria, haverd a posteriori a revisao de
literatura. A secdo seguinte apresenta a base de dados e as técnicas econométricas
necessarias para o alcance do objetivo proposto. A quarta secdo dedicar-se-4 a

apresentacdo dos resultados obtidos e a ultima secéo traz as consideracdes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O maior nivel de comercializacdo entre regides alcancado nas Gltimas trés
décadas tornou a separacao de varidveis entre componentes permanentes e transitorios
um tema relevante na pesquisa econdmica. Entender o comportamento das regides
perante choques comuns ou a diferenca na natureza dos seus co-movimentos € vital para
a viabilidade das politicas publicas visando uma maior integracdo entre os estados.

A introducdo de um procedimento geral para decompor séries de tempo que
exibe homogeneidade ndo estacionaria em componentes permanentes e transitorios
remonta ao artigo seminal de Beveridge e Nelson (1981), onde a metodologia foi
aplicada para mensurar e datar os ciclos de negocios da economia americana pos-guerra.

A fim de investigar oS co-movimentos entre a taxa de crescimento do
produto real em diferentes paises, Vahid e Engle (1993) formularam o que eles
definiram como decomposicdo de Beveridge-Nelson-Stock-Watson para testar a
presenca de ciclos comuns. Essa decomposicdo revisa a especificacdo de cointegracao
para um quadro estrutural de séries temporais. Os autores utilizaram os conceitos de
cointegragdo e correlagcdo serial para extrair, respectivamente, tendéncias e ciclos
comuns.

Cointegracdo refere-se a combinacdo linear que torna estacionaria um
conjunto de varidveis estocasticas, podendo existir r vetores de cointegracdo
independentes — 0s quais constituem o espaco de cointegracdo - dentro de um conjunto
de n variaveis. O numero de tendéncias estocasticas comuns € determinado pela
diferenca entre o nimero de varidveis (n) e o espaco de cointegracdo (r). Assim, diz-se
que existem s = n — r relacOes de equilibrio de longo prazo.

Uma proposicdo importante € que se existem s combinagdes lineares
linearmente independentes em um conjunto de n variaveis integradas de ordem 1 - I(1)
-, que sdo random walks, entdo essas variaveis devem compartilhar de n — s ciclos
comuns. Assim, a evidéncia de Serial Correlation Common Feature (SCCF) nas
variaveis em primeira diferenca implica na existéncia de ciclos comuns nas séries em
nivel.

Um quadro onde o numero de vetores de cointegracdo mais 0 nimero de
caracteristicas comuns de correlacdo serial sdo iguais ao numero de varidveis torna

muito mais simples a extracdo dos componentes ciclo e tendéncia.
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Gutierrez e Gomes (2009) aplicaram o método da decomposicéo
multivariada Beveridge-Nelson-Stock-Watson para apurar o grau de co-movimento dos
ciclos de negdcios dos paises membros do Mercosul, os dados utilizados possuiam
frequéncia anual de 1951 a 2003. O estudo confirmou a existéncia de tendéncias e ciclos
comuns entre as economias analisadas, os resultados, ainda, identificaram evidéncias de
co-movimentos entre dois subgrupos — Brasil e Argentina; Paraguai e Uruguai.

Para examinar a dindmica de cinco paises da Ameérica Latina, Hecq (2002)
utilizou trés modelos de ciclos comuns: Serial Correlation Common Feature (SCCF),
Weak Form Reduce rank structure (WF) e o Polynomial Serial Correlation Common
Features (PSCCF). Foi apontado que Brasil, Argentina, México, Peru e Chile dividem
comovimentos no longo e no curto prazo, sendo Argentina e Chile pro-ciclicos,
enquanto Peru é contra ciclico com respeito a Argentina e ao México.

Ja Cerro e Pineda (2000) utilizaram a abordagem de co-dependéncia para
investigar os co-movimentos no PIB Real entre onze paises da América Latina? usando
dados trimestrais para o periodo entre 1960 até 2000. Testes indicaram a existéncia de
sete tendéncias comuns e quatro ciclos comuns permitindo a decomposi¢do entre
componente ciclico e de tendéncia. Uma grande dispersao entre as correlagdes ciclicas
foi encontrada entre os paises analisados, com 0s paises mais representativos (Brasil,
México e Argentina) possuindo uma baixa correlacdo de relacionamento com 0s outros
paises da América. Os autores apontaram, ainda, que 0s co-movimentos ciclicos entre
esses trés paises que enfrentaram uma maior entrada e saida de capital foram
relativamente pequenos.

Outro resultado na mesma linha foi encontrado por Blonigen et al (2012).
Os autores aplicaram o modelo de componentes ndo observados para investigar a
relacdo entre a intensidade do fluxo comercial e a correlagdo dos choques entre vinte e
uma nacdes>. Para isso foram utilizados dados trimestrais do PIB Real e fluxo comercial
bilateral entre 1980 até 2010. Os resultados demonstraram que relagcdes comercias mais
estreitas reduzem a correlacdo entre choques permanentes dos paises que integram o

G7*, ndo encontrando qualquer evidéncia para os pafses restantes.

2 Os paises latinos americanos da amostra s&o Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Equador,
Meéxico, Paraguai, Peru, Uruguai e VVenezuela.

® Os paises da amostra s&o Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Canadé, Coréia do Sul, Dinamarca,
Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Franga, Gra-Bretanha, Italia, Holanda, Japao, México, Noruega,
Nova Zelandia, Portugal, Suécia e Suica.

* Os paises que integram 0 G7 sdo Alemanha, Canadé, Estados Unidos, Franca, Gra-Bretanha, Italia e
Japéo.
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A explicacdo encontrada para tais resultados pode residir no fato de que a
comercializacdo internacional leva a especializacdo da estrutura industrial dentro dos
paises — alocacao dos fatores de producédo na direcdo de setores correspondentes as suas
respectivas vantagens comparativas. A diferenciacdo na composigdo industrial torna
choques permanentes menos correlacionados entre nagdes.

Ja a decomposicdo de Beveridge e Nelson (1982) e de Gonzalo e Granger
(1985) foram ambas examinadas em Carlino e Sill (2001). Com dados trimestrais sobre
a renda per capita das sete regides principais dos Estados Unidos® para o periodo de
1956 até 1995 o artigo apurou a dinamica da tendéncia e do ciclo nessas regides. Os
autores apontaram que apesar de ambas as técnicas de decomposicdo obter resultados
semelhantes, em geral o fator comum baseado na decomposi¢do de Gonzalo-Granger é
tal que o componente permanente da decomposicdo, embora sendo um processo 1(1),
ndo é representavel como um random walk multivariado.

Os resultados demonstraram que as sete regides compartilham de ciclos e
tendéncias comuns. Revelaram, também, a existéncia de uma consideravel diferenca na
volatilidade dos ciclos entre as regides, sendo o componente ciclo na regido mais volatil
(Sudeste) quase cinco vezes maior do que na regiao menos volatil (Extremo Oeste). Por
fim, a analise da decomposicéo da variancia apontou que o componente ciclico faz uma
grande contribuicdo a previsao da variancia da renda.

Muitos estudos centraram atencdo na analise das flutuacbes em variaveis
macroecOmicas — produto real, investimento e consumo - no periodo po6s-guerra nos
EUA. Para alcangar tal objetivo diversas metodologias foram utilizadas, como o filtro
Hodrick-Prescott, o filtro Band-Pass e o método de extracdo de tendéncias e ciclos
comuns, elaborado por Vahid e Engle (1993).

Hodrick e Prescott (1981) computaram o componente ciclico através de um
procedimento de filtragem que extrai a tendéncia estocastica que varia suavemente ao
longo do tempo. Um dos resultados encontrados foi a diferenca na variabilidade dos
componentes agregados da demanda, os ciclos do investimento variam trés vezes mais
do que os ciclos do produto, enquanto esse ultimo oscila duas vezes mais do que 0s
ciclos do consumo . Uma das criticas tecidas ao filtro Hodrick-Prescott (HP) € a
exigéncia, a priori, da determinagdo do parametro de suavidade do componente

tendencial.

> As principais regides dos Estados Unidos da amostra s&o Extremo Oeste, Grande Lagos, Meio Leste,
Nova Inglaterra, Planicies, Sudeste e Sudoeste.
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Ja Baxter e King (1995) desenvolveram uma aproximacgdo 6tima do filtro
Band-Pass, construindo médias mdveis de modo que isolam componentes periodicos de
uma serie de tempo que se encontram em uma determinada banda de frequéncia
intermediaria (ciclos), de forma a eliminar componentes de baixa frequéncia
(tendéncia), assim como componentes de frequéncia muita alta (ruido). Os autores
compararam uma série de métodos®, e por fim foi apurado que apesar do filtro HP ser
em alguns casos uma aproximacao razoavel de um filtro ideal de ciclos de negdcios, a
aproximacao 6tima do filtro Band-Pass desenvolvida se mostrou mais flexivel e de mais
facil implementag&o, produzindo uma melhor aproximagdo de um filtro ideal.

Issler e Vahid (2001) utilizaram o método supracitado de Vahid e Engle
(1993) para averiguar se o produto per capita, consumo e investimento nos EUA
compartilham ciclos comuns. Os resultados foram robustos a existéncia de ciclos
comuns entre as variaveis. Adicionalmente, choques transitérios se mostraram fatores
importantes para explicar a variagdo do produto e do investimento.

Os autores concluiram que testes para a existéncia de ciclos comuns devem
preceder estimacdes econométricas sempre que a presenca da restricdo de co-
movimentos de curto prazo entre as variaveis agregadas for provavel. O ato de ignorar a
existéncia de ciclos comuns leva a diferencas ndo triviais na importancia relativa dos

ciclos econdmicos na analise do comportamento de variaveis agregadas.

® Os autores utilizaram os seguintes métodos de filtragem: filtro first difference, filtro Hodrick-Prescott e
filtro high-pass.
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3 METODOLOGIA

3.1 Analise Das Séries De Tempo Do Modelo

Possuir uma base de dados contendo informacdes durante um longo periodo,
com grande frequéncia de observacdes, é ideal para a conducdo de uma pesquisa
empirica na area de séries temporais. A Pesquisa Industrial Mensal Producdo Fisica —
Brasil’ fornece estimativas de curto prazo do produto real da industria de quatorze
estados do Brasil®. Como um indice conjuntural, sua importancia deve-se a capacidade
de indicar o comportamento efetivo da producdo real da indlstria com um minimo de
defasagem em relacao ao periodo de referéncia (IBGE, 2004).

Com o objetivo de analisar ciclos e tendéncias comuns entre 0s principais
centros industriais do Brasil foi definido proceder com a escolha de estados oriundos
das trés principais regides em termos de volume de producdo — Nordeste, Sul e Sudeste.
A principio a amostra conteria os dois estados com o setor industrial mais relevante
dentre cada regido, porém, visto que Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais
representam os trés maiores valores agregados de atividades industriais, decidiu-se
adicionar os trés estados na amostra.

Os dados de producédo total da industria da Bahia, Minas Gerais, Parana,
Pernambuco, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo foram obtidos junto ao
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O instituto disponibiliza as séries
em forma de indice de base fixa com ajuste sazonal® (indice dessazonalizado, base:
2012=100). O periodo analisado compreenderd 153 observacdes dentre janeiro de 2002

até outubro de 2014, com periodicidade, portanto, mensal.

" A coleta de dados das empresas e dos respectivos produtos selecionados € realizada por unidade local de
empresas selecionadas, atraves de um questiondrio eletronico, disponivel na pagina do IBGE na Internet
(www.pimpf.pimes.gov.br) ou através de um formulario impresso.

Os quatorze Estados sdo: Amazonas, Bahia, Ceara, Espirito Santo, Goias, Mato Grosso, Minas Gerais,
Para, Parand, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Rio Grande do Sul.
° O ajuste sazonal das séries foi obtido utilizando-se o software X-12 ARIMA, U.S. Census Bureau.
Considera-se, além dos efeitos sazonais, tratamento especifico para o efeito calendario (Trading Day -
TD), identificacdo de outliers e correcéo de dias Uteis para feriados moveis (Carnaval e Pascoa).
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Tabela 1 - Produto Interno Bruto Industrial - 2012

Estados PIB Industrial — Participacdo no Principais Produtos
em bilhdes de R$ PIB Industrial
nacional
Bahia 37,0 3,8% Derivados do petréleo, Alimentos e
Quimicos
Parana 53,2 5,5% Alimentos, Derivados de Petrdleo e
Veiculos.
Pernambuco 24,9 2,6% Alimentos, Quimicos, e Extracdo de
petroleo e Gés Natural
Minas Gerais 103,4 10,7% Extracfes de minerais e metalicos,
Alimentos e Metalurgia
Rio de Janeiro 138,1 14,3% Extracdo de petréleo e Gas Natural,
Derivados do Petr6leo e Metalurgia
Rio Grande do 60,1 6,2% Alimentos, Veiculos, Maquinas e
Sul Equipamentos.
Séo Paulo 288,6 29,8% Alimentos, Derivados do Petroleo e
Quimicos.

Fonte: CNI. Elaborado pelo Autor

A tabela 1 traz informac®es sobre o PIB Industrial dos estados representados
na série para o ano de 2012. Cabe destacar que a producdo dentro das regides se da de
forma relativamente homogénea. A producdo de Alimentos e de Veiculos Automotores
desponta entre as principais atividades no Rio Grande do Sul e no Parana. Ja na regido
Sudeste, Metalurgia e Derivados do Petréleo aparecem em dois dos trés estados
representados. Por fim, Bahia e Pernambuco possuem Alimentos e Quimicos como
elementos em comum dentre os trés principais bens produzidos.

Tal caracteristica surge como um sinalizador de que dinamicas tanto de
curto quanto de longo prazo podem ser comuns entre esses estados, ja que choques que
afetem a demanda ou oferta por esses produtos tendem a repercutir na mesma direcdo
nesses estados.

Diferencas na estrutura regional industrial podem contribuir para diferengas
no comportamento dos ciclos econdmicos. Uma vez que as regides possuem diferentes
composicdes de industria elas experimentam diferentes choques de produto, resultando
em especificos ciclos-econdmicos. Por outro lado, a integracdo entre as regides e 0
maior comércio pode surgir como indutor da propagacgdo dos ciclos entre os estados de
diferentes regides. A existéncia de um comportamento similar entre a dindmica de

resposta dos estados a esses choques evidencia a presenca de co-movimento entre eles.
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Figura 1 - Trajetdria temporal do Produto Industrial nos estados da amostra.
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Fonte: Elaboragdo do autor

A Figura 1 representa a trajetoria temporal da producdo industrial dos
estados durante o periodo estudado. Analisando a trajetoria comum dos estados é
possivel notar movimentos oscilatorios em torno da média na producgéo industrial entre
2002 até o final de 2003. Apoés isso, a producdo se tornou crescente até o Ultimo
trimestre de 2008, onde houve uma grande depressdo na taxa de producdo de todos os
estados, com destaque para o Rio Grande do Sul e Minas Gerais. Essa forte queda é
reflexo da crise internacional instaurada a partir de setembro de 2008 e da politica
monetaria para contencdo da inflagdo, como a elevagdo da taxa de juros.
Posteriormente, houve um pequeno periodo de recuperacdo da economia até meados de
2010.

Individualmente, cabe destacar que Parana e Rio de Janeiro sofreram outro
periodo de forte queda na tendéncia do produto industrial no final de 2011 e comego de
2012, respectivamente.
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Portanto, como pode ser notado na Figura 1, h& momentos de mudanca
repentina no comportamento das séries indicando que pode haver quebras estruturais na
série. Visto isso, uma dummy serd adicionada para captar o efeito dessa quebra nos
testes de raiz unitaria e de cointegracdo, tornando os resultados robustos a mudanca

estrutural.

3.2 Teste de Raiz Unitéaria

O método padrdo classico de estimacdo nas andlises econométricas —
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) — € baseado na hipétese de que a média e a
variancia das variaveis a serem testadas sdo constantes no tempo. Variaveis cuja media
se altera ao longo do tempo sdo conhecidas como variaveis com raiz unitaria. Quando a
série temporal ndo é estacionaria, ndo se pode estima-la trivialmente. A utilizacdo do
método MQO para estimar relacionamentos entre variaveis nao estacionarias produz
inferéncias enganosas. Se as varidveis sd0 nao estacionarias a estimacdo do
relacionamento de longo prazo entre elas deve ser feita através do método de
cointegracao.

O primeiro teste para a inspecdo de existéncia de raizes unitéarias foi
desenvolvido por Dickey e Fuller (1979,1981), sendo nomeado Augmented Dickey-
Fuller (ADF). Desde entdo o teste (ADF) é amplamente utilizado para testar a
estacionariedade das variaveis. Contudo é preciso tomar algumas precauc¢des quanto aos
resultados do teste ADF em séries com provavel presenca de alteragdo estrutural.

Quebra estrutural é um conceito econométrico representado por uma
alteracdo inesperada no comportamento de séries temporais, sendo associadas a
politicas governamentais, alteracdes de regimes, crises econémicas, entre outros fatores.
Ao testar processos de raizes unitarias, Perron (1989) enfatizou que a presenca de
quebras estruturais reduz a habilidade do teste ADF de rejeitar a hipdtese nula quando
esta é falsa e prop06s permitir a existéncia de uma quebra estrutural exégena determinada
a priori no teste ADF. Posteriormente, Zivot e Andrews (1992) e Perron (1997)
desenvolveram testes permitindo a determinacdo do ponto de quebra estrutural
endogenamente a partir das informacdes expostas nos dados.

Como ja foi discutido na secdo anterior, os movimentos oscilatérios das
variaveis indicam a presenca de quebras estruturais, ndo sendo claro, contudo, se todas

as series apresentam a quebra necessariamente no final de 2008. Logo, visto a
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necessidade da utilizacdo de um teste cujo ponto de quebra seja determinado

endogenamente, o estudo utilizara o teste de Perron (1997).

3.3 Co-movimentos de curto e longo prazo

3.3.1 Cointegracao

Pelo mesmo motivo exposto na analise de testes de raiz unitaria, a ndo
incorporacdo de quebras estruturais a abordagem de cointegracdo tende a enviesar 0s
resultados encontrados, de forma a aceitar a hipotese nula de ndo haver cointegracao,
quando a teoria prediz que a mesma deve existir. Portanto, sera aplicado o teste
desenvolvido por Johansen et al. (2000), onde a distribui¢do assintética difere do usual
“teste do trago” de Johansen (1988) por utilizar variaveis dummies que identificam
quebras estruturais na tendéncia dos vetores cointegrantes. Assim, o teste de Johansen
(2000) fornece informacdes que permitem calcular os valores criticos de forma mais
adequada (GILES; GODWIN, 2012).

O procedimento do teste é executado de forma que a funcdo de
verossimilhanca seja maximizada para cada possivel rank de r — espaco de
cointegragdo. A partir da definicdo do valor de r podemos determinar o nimero de
tendéncias comuns (k = n - r) existentes entre elas. Se as séries possuem tendéncia
comum, entdo elas movem-se conjuntamente no longo prazo.

Para avaliar a hipdtese de que o produto industrial dos principais estados do
Brasil possuem relacbes de equilibrio tanto no longo quanto no curto prazo o presente
estudo seguira a abordagem de Vahid e Engle (1993) que utilizou a decomposicéo de
Beveridge-Nelson-Stock-Watson para identificar tendéncias e ciclos comuns. A
decomposicdo relaciona a especificacdo de cointegragdo a um quadro de séries
temporais.

Denotando Y;; como o Produto Industrial em indice do estado i no tempo t
e T;; e C;; representar o componente tendéncia estocastica e a componente ciclica da

série, respectivamente. Logo, temos que:

Yie = Ty + Cit (1)
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A hipoétese de que as séries i e j apresentam comovimentos de longo prazo
diz que o componente de tendéncia do estado i segue 0 mesmo componente observado
no estado j, diferenciando-se entre si apenas na magnitude das dindmicas de longo
prazo (T;. = @;Tj,). Analogamente a existéncia de comovimentos de curto prazo
implica que os ciclos do estado i e segue a mesma dindmica de curto prazo do estado j,
diferenciando entre si apenas na intensidade dos movimentos de curto prazo (C;; =
8;Cjt).

Logo o modelo estruturado impde restricbes ao Vetor de Correcdo de Erros
(VEC). Enquanto o teste cointegracdo analisa os comovimentos de longo prazo, o
estudo de caracteristicas de ciclos comuns foca nos comovimentos de curto prazo.

Inicialmente, considere que o PIB Industrial de todos os estados seja

representado por um Vetor Auto Regressivo (VAR) de ordem finita p.

Yt = 91Yt—1 + 92Yt—2 + -+ Hth_p + Et (2)

onde Y; é um vetor de n séries integradas de ordem um (I(1)), enquanto 6;, i =
1,2,...p sdo matrizes (nxn) e & denota um termo de erro de média zero e variancia
constante.

Engle e Kozicki (1993) apontaram que a estimacéo da equacdo (2) via MQO
gera previsdes ndo muito robustas. Os autores ainda acusaram como provavel causa o
fato de haver muitos parametros (pn?) a serem estimados. Assim, devemos descrever o

sistema na forma de um VEC:

AYt = l_[Yt_l + FlAYt—l + e+ Fp—lAYt—p+1 + Et (3)
onde, AY, =Y, —Y,_4, =Y, 6 e[ =% ,,,6,j=1.,p—1 A questio

crucial para cointegracdo concerne no rank da matriz I1,,,,,. Se o rank da matriz é zero,
cada elemento de IT deve ser zero, e a equacdo (3) seria equivalente a um VAR de n-
variaveis em 12 diferenca. J& em outro extremo, suponha que IT possui rank cheio, a
solucdo de longo prazo para a equacgdo (3) seria dada por n equacGes independentes.
Assim as n variaveis contidas no vetor Y, deveriam ser estacionarias. JA no caso
intermediario, no qual o rank de IT é igual a r,0 <r <n, existem r equacOes

independentes.
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Suponha que o rank da matriz I seja r e que ela possa ser expressa como 0
produto a8 com a e B sendo ambas matrizes (nxr) de rank r tal que I1 = &' , em que
B € o parametro do ajuste de velocidade ao equilibrio de longo prazo e a representa o
espaco de cointegracdo. Geralmente, a combinacéo linear a'Y; é estacionaria — 1(0) -,
enquanto todas as outras combinacdes linearmente independentes serdo nao
estacionarias.

A partir da representacdo do VEC na equagdo (3), é possivel desmembrar Y;
entre tendéncia e ciclo. Para isso sera utilizada a decomposicdo de Beveridge-Nelson-
Stock-Watson, na qual define o componente de tendéncia como um processo random
walk enquanto o componente ciclico captura toda a correlacdo serial da primeira

diferenca de Y.
Yie =Ty + C¢ 3)

sendo T;; € um random walk, enquanto C;; € 1(0) e serialmente correlacionado para cada

Produto Industrial do estado i. Portanto,

Et(Tit+k) =T
E;(Cit+x) = 0 quando k — o
E;(Y;t1x) = Ty quando k —» o

As séries que sdo estacionarias ndo possuem o componente tendéncia e as
séries que sdo random walks puros ndo possuem o componente transitério. No caso
multivariado, 0 processo pode ser reescrito por meio do Teorema de Representacéo de

Granger, da seguinte forma:

Y, =T + C; (C))]
t
Ty = ap (ﬁp,ap)_l z ﬁplsi )
i=1

onde a,, B, sdo matrizes nx (n —r) com a propriedade que a’a, = f'B, = 0 e e

assumido que a,, 3, tem posto pleno. Por B, ter apenas n — r linhas, esta representacao
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gera apenas n - r tendéncias estocésticas entre as n variaveis. Essa representacdo
necessita que T, seja um processo random walk'®, de modo que as previsdes de longo
prazo de Y; sejam simplesmente os valores correntes de T; e, portanto a previsédo de

longo prazo depende dos n — r valores distintos estimados. Assim,

E(a'Y:ys) = 0 quando k - o

Desse modo, em consequéncia de a'T, =0 teremos que a'Y; = a'C;.
Portanto, a combinagdo linear formada pelo vetor de cointegracdo e pelo vetor de
varigveis X, € justamente a combinagdo dos ciclos. Esse resultado corresponde a

hipoteses que T;; = ¢;T;, e nos permite estimar os ciclos comuns existentes entre o

Produto industrial dos estados representados na amostra.

3.3.2 Caracteristica de correlacdo serial comum

Considerando a restricdo de cointegracéo, a representacdo do VEC da

equacao (3) pode ser escrita como:
AYt == ﬁa,Xt_l + FlAYt—l + b + Fp—lAYt—p+1 + gt (6)

Seguindo Vahid e Engle (1993), os elementos de AY; apresentam
Caracteristica de Correlacdo Serial Comum (SCCF) se existir combinacéo linear deles
gue seja uma inovacao com relacédo a toda informacao observada anterior ao periodo de
tempo t. Tais combinacOes representam o espaco de co-caracterizagdo. O conjunto
desses s vetores constitui uma matriz @ de dimensdo (nxs), tal que, @'AY; = @'s, onde
@'s, € um vetor de dimensdo s que é uma inovacdo em relacdo a toda informacéo
anterior ao periodo t. Portanto existirdo Caracteristicas de Correlacdo Serial Comum

(SCCF) se as seguintes condicdes forem satisfeitas:

10 . } . .
Podendo ser expresso da seguinte forma t, = p + 7,_; + @, em que 7,6 um vetor k-dimensional de

passeios aleatérios com intercepto ¢ e um ruido branco ¢.. De modo que a solugdo é dada por 7, = 7y +

ut + Z§=1 @j-
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@'Ba’ =0gm, @&T, =04, Vi=1,.,p—1 @)

Ou seja, ndo apenas I1= Ba’ deve ter o rank reduzido, mas também todos os
I”s e até o espago nulo de todos devem ser comuns. Seja s 0 nUMero maximo de vetores
linearmente independentes que satisfazem (7) e (8) e & uma matriz N x s, entdo o
produto entre & e os dados elimina toda a correlacdo serial comum entre as variaveis.
Apb6s um processo de integracdo o termo &'AY; serd um random walk sem a
componente ciclica, de forma que &'Y; = @'T; sdo combinacgdes lineares compostas
apenas de tendéncias estocasticas. Ou seja, 0 vetor que remove a correlacdo serial de
AY;, também remove o componente ciclico dos termos que compdem o vetor Y;.

Visto que @' é uma matriz s x N, podemos aplicar uma operacao linear
reduzindo-a para [I; | @*']. Note que [l | @']AX, é um ruido branco, ja que qualquer
combinacéo linear de um ruido branco é um ruido branco. Agora, considere o seguinte

sistema:

AY,
I a*’ ] O x (np+1) :
AY, = |, K . +v 8
On—syxs In-sl™ ¢ [rl o Dy v [ |AYe-pt1 t ®)
a'Ve_q

no qual v, € um ruido branco. As primeiras s equagdes em (8) séo obtidas da relagdo

pseudo-estrutural [I; | @*']AY, e as ultimas n - s equacdes, sio obtidas do sistema
completo com o restante das equacGes na forma reduzida. O numero de pardmetros em
8 é n(p—1)+nr—s[r+n(p—1)], isto é existem menos s[r+n(p —1)]
parametros a serem estimados do que na representacgéo irrestrita (3). Portanto, a equacgéo

(8) é a representacdo de um VEC restrito.

~x/

o
O(n—s)xs In—s

valores de AY,’s em fun¢do de seus valores defasados e de a'Y;_;. Desse modo, a

Supondo que a matriz seja invertivel, podemos obter os

equacdo (18) é um sistema mais simples do que o sistema apresentado na equacéo (3),
Visto que existem menos parametros a serem estimados. Logo, devemos testar
inicialmente se s > 0.

Uma consequéncia deste processo, € que a e @& sdo linearmente
independentes, ja que a combinagdo linear de uma tendéncia e um ciclo ndo pode

resultar em apenas uma tendéncia ou apenas um ciclo. Essa constatacdo surge porque a
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combinacdo linear do vetor de co-caracterizacdo com as variaveis (&'Y;) € um processo
I(1), enquanto que a combinacao linear do vetor de cointegragcdo com as variaveis a'Y; é
um processo 1(0).

Portanto, se existem r (0 <r <n) vetores de cointegragéo linearmente
independentes, entdo pode haver no maximo n—r =s (0 < s <n) vetores de co-
caracterizacdo linearmente independentes. Em outras palavras, a soma do numero de
vetores de cointegracdo e o nimero de vetores de co-caracterizacdo ndo pode exceder o

numero de variaveis do sistema (r + s < n).

3.3.3 Caso especial

Uma importante exce¢do, como Vahid e Engle (1993) bem notaram, é o
caso onde a soma do nimero de vetores de cointegracdo mais 0 numero de vetores de
cocaracterizacdo igualam o numero de varidveis no sistema (r + s = n), exaurindo o
espaco R™. Como os vetores a e @ sdo linearmente independentes podemos obter com
esses vetores a matriz A = [@'a’] de dimensdo (nxn) e posto completo. Particionando a

matriz inversa A~* em colunas, temos:
Al =[a"|a"]
Pré-multiplicando Y; por Ae A%

Yt == A_lAYt = d_(d,Yt) + a_(a,Yt) (9)
onde T, = @~ (a'Y,) representam as tendéncias que sdo uma combinacdo linear dos
ciclos comuns e C, = a~(a'Y;) representam os ciclos que sdo uma combinacdo das
relacbes de cointegracdo. A partir dessa representacdo é possivel recuperar as

tendéncias e ciclos referentes as séries de Producgdo industrial mensal dos estados na

amostra.
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3.4 Testes para a existéncia de ciclos comuns

A existéncia de ciclos comuns sera testada a partir do uso do procedimento
de correlacbes canonicas delineado por Vahid e Engle (1993). Conforme Roache
(2008), o objetivo do teste é encontrar combinacdes lineares que removam correlaces
baseadas em um conjunto de valores do passado. Sendo essas combinacdes lineares
definidas como vetores cocaracteristicos.

O primeiro passo € estimar o VEC para descobrir os termos de corre¢éo erro

da série, ou seja, para conhecer as relacées de longo prazo. Retomando a equacéo (3):

Ath = HYt—l + FlAYt—l + -+ Fp—lAYt—p+1 + &t

Definindo p; como um vetor de dimensdo (nx1) obtido como combinagéo
linear do vetor AY, e n, como o vetor de dimensdo( (np + r)x1) obtido como

combinacéo linear das defasagens de AY; e dos termos de correcédo de erro ( x;).

pe = ALY,
Ne = B'[AY;—1 .. AY;pyq1 @Y 4]

As matrizes Ayypn € Bpxmp+r) S30 escolhidas de modo que quatro condicdes
sejam satisfeitas. As duas primeiras afirmam que os elementos de p; e n; possuem
variancia unitaria. A terceira condicdo assegura que o i-ésimo elemento de p; seja ndo
correlacionado com o j-ésimo elemento de 7, e a condi¢cdo final condiciona a

ordenacdao dos elementos de p; e n; de modo que:

12,2221,20

As correlagcbes canénicas e os valores de A e B podem ser calculados a
partir da matriz de covariancia de AY; e x; através dos autovalores e autovetores. O teste
estatistico € analogo ao teste do traco do procedimento de Johansen (1988), com a

hipdtese nula sendo que o espacgo cocaracteristico € ao menos s, sendo calculado como:
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C@.)==T=p=1Y log(1-1)

onde A, sdo0 as menores s correlagfes candnicas elevadas ao quadrado. Sob a hipdtese
nula C(p,s) segue uma distribuicdo y2 com s(np + r) — s(n — s) graus de liberdade,

em que n é a dimensdo do sistema.
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4 RESULTADOS

4.1 Teste de estacionariedade

Os resultados do teste de Perron para a analise de existéncia de raiz unitaria
sdo apresentados na tabela 2. Como ja foi discutido na secdo anterior, a execucao deste
teste especifico se justifica pelo ele ser robusto a mudanga de comportamento
associadas a uma quebra estrutural. Cabe ressaltar que o teste foi realizado incorporando

uma tendéncia e um intercepto.

Tabela 2 - Teste de Raiz Unitaria

Teste de Perront

Nivel 12 Diferenca
(W) (W)
BA -4.27 -13.93
MG -4.86 -11.62
PE -4.90 -8.49
PR -5.49 -14.96
RJ -5.06 -10.86
RS -5.14 -12.78
SP -4.49 -18.27
Valores Criticos* -5.59 -5.23

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

As estatisticas 1, S80 referentes aos testes com intercepto e tendéncia.

*QOs valores criticos sdo para o nivel de 5% de significancia e a ordem de defasagem foi determinada de
acordo com o critério de Akaike. 1Teste de Perron (1997) realizado para a existéncia de raiz unitaria com
uma quebra na tendéncia. Teste com as variaveis em nivel.

A Tabela 2 indica que em nenhuma das variaveis consideradas em nivel,
incluindo intercepto e tendéncia, € rejeitada a hipdtese nula da presenca de raiz unitaria,
a um nivel de significancia de 5%. A presenca de ndo estacionariedade sugere a
existéncia de tendéncia estocéstica nas variaveis. Para determinar a ordem de integracéo
das variaveis o proximo passo &, entdo, avaliar a hipotese de que as varidveis sejam

estacionarias em 1%diferenca. Analisando as sete variaveis em 12 diferenca, todas se
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mostraram estacionarias. Posto isso, 0 teste sugere que as variaveis sejam integradas de
ordem 1, I(1).

4.2 Analise de cointegracdo das séries estaduais de produto industrial

Conforme os resultados encontrados, as séries apresentam uma quebra
estrutural e uma tendéncia estocéstica, sendo integradas de ordem 1. A partir dai é
possivel estimar as relacfes de equilibrio de longo prazo entre as variaveis através do
teste de cointegracdo de Johansen et. al (2000), o qual incorpora uma dummie associada
a quebra estrutural identificada em dezembro de 2008 na determinacdo de seus
valores criticos. Adicionalmente, a ordem de defasagem das variaveis foi determinada

segundo o critério de Schwarz, e a especificacdo considera tendéncia e intercepto.

Tabela 3 — Teste de Cointegragédo

Teste do Traco
N° de vetores Autovalores Estatistica do Valores criticos a p-valor
traco 5%
r=20 0.3741 267.96 150.56 0.0000
r<1 0.3074 196.73 117.71 0.0000
r<?2 0.2434 140.89 88.80 0.0000
r <3 0.2069 98.49 63.87 0.0000
r<4 0.1985 63.25 4291 0.0002
r<5 0.1342 29.60 25.87 0.0163
r<6 0.0493 7.69 12.51 0.2774

Fonte: Elaboragéo Propria.

Teste de cointegracdo aplicado as séries de produto industrial durante o periodo de 2002.1 até 2014.1. O
teste inclui uma dummie referente a quebra estrutural na data de 2008.12 e utiliza uma defasagem de
acordo com critério de Schwarz, considerando-se a presenca de um intercepto e uma tendéncia. ¢ Os
valores criticos foram obtidos em Johansen et. al (2000).

1 Data definida de acordo com os resultados endégenos de quebra estrutural no teste de raiz unitéria de
Perron (1997).
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O resultado do teste — Tabela 3 — aponta a presenca de seis vetores
cointegrantes, a um nivel de 5% de significancia, pela estatistica de traco. A estatistica
do lambda méximo confirma a presenca de seis vetores cointegrantes, o resultado pode
ser verificado na Tabela 8 que se encontra no Anexo. Consequentemente existe uma
Unica relagédo de equilibrio de longo prazo comum entre as séries - visto que o nimero
de tendéncias comuns é dado pela diferenca entre 0 nimero de varidveis (n = 7) e 0
espaco de cointegragdo (r = 6) - e no maximo seis ciclos comuns.

Assim, a dindmica temporal do produto industrial dos estados brasileiros
analisados é determinada por um componente agregado comum e por caracteristicas
individuais presentes em cada unidade federativa.

O procedimento de Johansen et. al (2000) permite normalizar o vetor de
cointegracdo possibilitando, assim, identificar as relacbes econdémicas das séries em
termos de elasticidade. A normalizacdo foi feita de tal forma que as r primeiras séries

no vetor x, formam uma matriz identidade.

Tabela 4 — Vetor de cointegragdo normalizado |

Vetor de Cointegracéo (@)

BA MG PE PR RJ RS SP
1.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 —0.552
0.000 1.000 0.000 0.000 0.000 0.000 —-0.927
0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 0.000 —-0.551
0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 —0.535
0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 —0.878
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 —0.417

Fonte: Elaboracdo do autor

Vale ressaltar que, nesse caso, a analise das estimativas dos coeficientes
deve ser conduzida com o sinal negativo para o estado de Sao Paulo (SP), uma vez que,
na equacdo de cointegracdo normalizada, todas as varidveis estdo do mesmo lado da
igualdade.

Em termos econdmicos, os resultados mostram que, segundo o vetor de
cointegracdo normalizado, a resposta de longo prazo do produto industrial da regido

Sudeste frente as oscilagdes na producéo industrial do Estado de Sdo Paulo € maior do
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gue a resposta dos demais estados de outras regides. Conforme os valores expressos
acima, um choque permanente positivo de 1% no produto industrial de S&o Paulo, por
exemplo, gera um efeito permanente positivo de 0.417 pontos percentuais sobre o
produto industrial do Rio Grande do Sul. Nota-se, também, que um choque positivo na
producdo industrial de Sdo Paulo causa maior influéncia sobre a variacdo de producao
industrial dos estados de Minas Gerais e Rio de Janeiro, 0.927 e 0.878 pontos
percentuais, respectivamente.  Esse resultado justifica-se pelo fato de que as
similaridades na cadeia produtiva dos estados de uma mesma regido tendem a acentuar

a interdependéncia entre 0s mesmos.

4.3 Analise de ciclos comuns

Uma vez confirmada a hipo6tese de cointegracdo para as sete séries 0 passo
seguinte é analisar a existéncia de ciclos comuns. Seguindo a metodologia de Vahid e
Engle (1993) exposta na subsecdo 2.3.1, 0 numero de vetores de cointegracdo mais o
nimero de vetores de co-caracterizacdo nao podem exceder o nimero de variaveis no
sistema (r + s < n). Visto que existem seis vetores de cointegracdo (r = 6) entre 0s
sete estados (n = 7), deve existir, entdo, no maximo um vetor de co-caracterizacao
(s < 1), o que implica na ocorréncia de seis ciclos comuns.

Utilizando o teste desenvolvido por Warne'? (2008), que seleciona
automaticamente o numero maximo de ciclos, foi verificado que a hipoGtese da
existéncia de seis ciclos comuns nao pode ser rejeitada, a um nivel de significancia de

5%, e consequentemente temos um vetor de co-caracterizagéo na amostra.

Tabela 5 - Teste de Ciclos Comuns

N° de ciclos  Estatistica LR  Graus de liberdade p-valor

6 12.6219 7 0.0819

Fonte: Elaboragdo do autor. A ordem de defasagem selecionada para estimacdo do VEC e

por consequéncia, do teste de ciclos comuns, segue o critério de Akaike. A escolha desse critério se deu

porque o teste sé pode ser realizado em um VEC de ordem igual ou superior a dois.

O algoritmo  necessario para a procedéncia do teste estd  disponivel em
http://www.texlips.net/warne/index.html.
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A existéncia de um vetor de co-caracterizacao e seis vetores de cointegragdo
entre as séries implica que a matriz A = [@'a’] possui posto completo, logo é possivel
obter as tendéncias e ciclos individuais através da particdo da matriz A, assim como
encontrar os ciclos comuns pela combinacdo dos vetores de cointegracao e das variaveis

do sistema (a'Y; = a'Cy).

4.4 Anélise de co-movimentos de longo prazo

De acordo com o que foi discutido anteriormente, o fato da matriz A =
[@'a'] possuir posto completo permite utilizar a condicdo especial verificada na
equacdo (9). A partir dai pode-se estimar o0s s vetores de choques permanentes comuns
através de uma combinacdo linear dos r vetores de choques transitorios comuns. O
modelo estimado com uma dummy para quebra estrutural identificou a presenca de seis
ciclos comuns (r = 6), 0 que implica na presenca de um Unico vetor de tendéncia
estocastica comum (s = 1).

A figura 2 compara a tendéncia estocastica comum estimada com o
desempenho real do setor industrial dos estados durante o periodo da amostra.
Conforme a figura abaixo, a tendéncia comum se mostrou ajustada a dinamica temporal
da producédo dos estados, o que demonstra que os Estados compartilham de um mesmo
equilibrio de longo prazo. Os Estados de Minas Gerais e Sdo Paulo exibem uma
trajetoria mais proxima do choque permanente comum, 0 que seria de se esperar, ja que
além da importancia relativa dos dois Estados na composi¢do do produto agregado
industrial do Brasil, ambos apresentam uma trajetéria mais suave durante o periodo
estudado dentre os cinco Estados de maior influéncia no desempenho do setor industrial
nacional.

Os estados do Rio de Janeiro e do Parana apresentaram a partir de meados
de 2005 até o advento da crise internacional no final de 2008 evolugdes no desempenho
industrial superiores ao da trajetéria comum. A partir de 2003, o Rio de Janeiro teve a
participacdo do governo federal como principal indutor da revitalizagdo do parque
industrial, a acdo foi devida ao Estado possuir grandes reservas de petréleo. No final do
ano de 2007 o Rio de Janeiro respondia a 57,27% do valor da indUstria extrativa do

Brasil, j& no caso paranaense o principal fator explicativo foi o crescimento
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experimentado pela industria de transformacéo, impulsionado pelo aquecimento do
mercado doméstico na época (SUZUKI JUNIOR, 2010).

Ja o Estado do Rio Grande do Sul ndo acompanhou a tendéncia seguida
pelos demais Estados da amostra no periodo 2005-2006 e 2011-2012. Em ambas as
épocas houve um expressivo recuo da atividade industrial do Rio Grande do Sul, esse
movimento pode ser explicado pela quebra de safra agricola no Estado que causou um
impacto negativo na producdo de insumos, equipamentos e no processamento de
alimentos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2013). Setores esses que representam as

principais atividades industriais do Estado.

Figura 2 - Tendéncia estocastica comum e a producéo industrial dos estados
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Fonte: Elaboracdo do autor

O movimento das tendéncias individuais dos sete estados apresentaram
trajetérias semelhantes, o que é corroborado pelos altos indices encontrados nos
coeficientes de correlacdo - a matriz de correlacdo e a figura com as trajetdrias de
tendéncias individuais dos estados encontram-se em anexo. Esse resultado é encontrado
por construcdo, pois as tendéncias individuais sdo extraidas através da combinacdo
linear dos vetores de cointegracdo. Adicionalmente, a realizacdo do teste de causalidade
de Granger ndo € indicada, pois as tendéncias estocasticas individuais sdo representadas
por processos integrados de primeira ordem, 1(1), ou seja, sdo ndo estacionarias (0s
resultados do teste de raiz unitaria encontram-se em anexo, na tabela 16) o que dificulta

a andlise dos resultados através do teste de causalidade de Granger.
4.5 Anélise de co-movimentos de curto prazo
Feita a analise de co-movimentos de longo prazo, a proxima etapa do

presente trabalho sera extrair os seis ciclos comuns (n — s = 6) a partir de a'Y; = a'C;

- onde o ciclo comum 1 esta plotado na Figura 3, enquanto os ciclos comuns restantes
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encontram-se no Anexo - , e 0s componentes de ciclos individuais de cada estado

através da equacgdo a(aa’)~1a’Y; , plotados nas Figuras 4,5 e 6.

Figura 3 — Ciclo comum 1
CICLO_COMUM1L

25

20 |

15

104

0

Fonte: Elaboracédo do autor

Figura 4 — Ciclo da Bahia e Pernambuco
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Figura 5 — Ciclo de Minas Gerais, Rio de Janeiro e S&o Paulo
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Figura 6 — Ciclo do Parané e Rio Grande do Sul
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Fonte: Elaboragéo do autor

E possivel visualizar maiores detalhes desses componentes ciclicos ao
utilizar a andlise de correlagdo cruzada de forma a avaliar a relacdo mutua entre as
variaveis. Incialmente, serd exposto aqui apenas o relacionamento do ciclo comum 1
com os ciclos individuais pelo fato do mesmo ter sido o Gnico ciclo comum a ter niveis
expressivos de correlacdo com os componentes transitérios dos estados — em Anexo
encontram-se figuras dos ciclos comuns restantes e a matriz de correlagéo entre eles e o0s

choques transitérios individuais.

Tabela 5 - Correlacdo entre o ciclos comum 1 e os ciclos individuais

1°Ciclo CicloBA  Ciclo MG Ciclo PE Ciclo PR CicloRJ Ciclo RS Ciclo SP
1° Ciclo 1 0.877 0.846 0.826 0.879 0.749 0.590 0.858
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Ciclo BA 0.88 1 0.942 0.961 0.996 0.886 0.721 0.959
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Ciclo MG 0.846 0.942 1 0.813 0.967 0.679 0.446 0.998
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Ciclo PE 0.826 0.961 0.813 1 0.935 0.979 0.884 0.845
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Ciclo PR 0.879 0.996 0.967 0.935 1 0.844 0.660 0.980
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
CicloRJ 0.749 0.886 0.679 0.979 0.844 1 0.960 0.719
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
CicloRS 0.590 0.721 0.446 0.884 0.660 0.960 1 0.496
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Ciclo SP 0.858 0.959 0.998 0.845 0.980 0.719 0.496 1

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Fonte: Elaboracdo do autor
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Tabela 6 — Estatisticas Descritivas

1°Ciclo Ciclo BA Ciclo MG CicloPE CicloPR CicloRJ CicloRS Ciclo SP

Média 15.45 0.00 3.57 4.52 9.71 -2.19 -6.79 1.19
Maximo 24.75 11.87 17.08 15.05 21.97 8.10 5.79 14.42
Minimo 039 -1385  —9.40 -11.25 -357  -1957 -27,18 —11.50
Desvio 4.72 4.34 4.58 4.54 4.35 495 6.14 4.50
Padrdo

Fonte: Elaboracdo do autor

De acordo com as estimativas, com excecdo do ciclo do Rio Grande do Sul,
h& um alto nivel de correlagdo entre o ciclo 1 e os demais ciclos individuais, sendo
todos os estados considerados pré-ciclicos.

As figuras 4, 5 e 6 demonstram ainda que o componente de curto prazo de
producdo dos estados possui trajetorias semelhantes. De acordo com a tabela 5 existe
uma correlacdo positiva entre todos os ciclos dos estados e o ciclo comum 1, onde o
ciclo do Parana apresenta a maior correlacdo com o ciclo comum 1. J& entre os ciclos
dos Estados o menor indice de correlagdo encontrado foi entre Minas Gerais e 0 Rio
Grande do Sul, exibindo uma correlagéo positiva de 0,446. Portanto, tanto os resultados
encontrados na analise gréfica quanto os da matriz de correlagdo indicam que existe
uma associagao linear positiva entre os ciclos dos diferentes Estados do Brasil.

Visto as informacdes descritivas da tabela 6, observa-se que o Ciclo Comum
1 possui a maior média, bem como o maior valor extremo, j& o ciclo individual do Rio
Grande do Sul apresenta a maior volatilidade e o valor minimo mais baixo entre as
séries. O alto desvio padrdo experimentado pelo Rio Grande do Sul durante o periodo
analisado, destoando do restante das séries, implica no fato do estado ter os menores
niveis de correlagcdo com os choques transitorios dos demais estados.

Devido as altas correlacGes entre os ciclo comum 1 e os ciclos individuais o0
teste de causalidade de Granger se torna uma ferramenta interessante para verificar a
capacidade preditiva dos ciclos individuais entre si e a importancia dos ciclo comum 1
na previsdo dos ciclos individuais.

Uma serie de tempo estacionaria i € definida como sendo causada no
sentido de Granger por alguma outra série estacionaria j se melhores predicdes
estatisticamente significantes de i podem ser obtidas ao incluirmos valores defasados de
j aos valores defasados de i (CARNEIRO, 1997). Portanto, o resultado do teste de

causalidade de Granger nos auxilia a mensurar se valores passados e correntes do ciclo
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individual, ou comum, i ajudam a prever valores futuros do ciclo individual, ou comum,

J-

Tabela 7 - Causalidade de Granger entre os ciclos?

1°Ciclo  Ciclo BA Ciclo MG  Ciclo PE Ciclo PR CicloRJ Ciclo RS Ciclo SP

1° Ciclo 0.25 0.08 0.03* 0.26 0.00* 0.00* 0.12
Ciclo BA 0.58 0.07 0.03* 0.86 0.00* 0.00* 0.14
Ciclo MG 0.79 0.70 0.03* 0.86 0.00* 0.00* 0.14
Ciclo PE 0.53 0.70 0.07 0.86 0.00* 0.00* 0.14
Ciclo PR 0.62 0.70 0.07 0.03* 0.00* 0.00* 0.14
Ciclo RJ 0.55 0.70 0.07 0.03* 0.86 0.00* 0.14
Ciclo RS 0.560 0.70 0.07 0.03* 0.86 0.96 0.14
Ciclo SP 0.75 0.70 0.07 0.03* 0.86 0.72 0.00*

Fonte: Elaborado pelo autor. 1. Tabela reporta o p-valor do teste. * significancia de 5%.

Os resultados apurados no teste de causalidade de Granger demonstram uma
grande capacidade preditiva dos ciclos individuais entre si e do ciclo comum na
previsdo das oscila¢fes de curto prazo na producdo industrial dos estados. O predominio
da influéncia do Ciclo Comum 1 no desempenho de curto prazo nos estados de
Pernambuco, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul - a um nivel de
significancia de 10 % — identifica que as oscilagbes no nivel de producdo do primeiro
precede temporalmente as variagcdes ocorridas na producdo dos estados apontados.
Corroborando com a hipétese de que as atividades industriais dos estados possuem um
comportamento similar de curto prazo.

Conforme os resultados apresentados em anexo nas tabelas 16, 17 e 18, 0s
ciclos comuns 2,5 e 6 mostraram-se irrelevantes para a previsdo dos ciclos individuais,
visto que os niveis de correlacdo entre os primeiros e os ciclos dos estados s&o todos
insignificantes a um nivel de 5% e ndo havendo também qualquer relacdo de
causalidade.

Ja os ciclos comuns 3 e 4, demonstraram-se conectados com os ciclos dos
estados de Pernambuco, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul. A matriz de correlagdo
evidenciou uma fraca correlacao, significante a um nivel de 5%, entre os ciclos comuns
3 e 4 e os estados supracitados. O teste de causalidade apontou que o ciclo comum 3
causa , no sentido de Granger, os ciclos de Pernambuco e Rio Grande do Sul, e que
existe uma relacdo de bi-causalidade entre o ciclo comum 3 e o ciclo do Rio de Janeiro.
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Quanto ao ciclo comum 4, 0 mesmo causa o ciclo comum 3, é causado pelo ciclo do Rio

Grande do Sul e possui uma relacdo de bi-causalidade com o ciclo do Rio de Janeiro.
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5 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi caracterizar os relacionamentos de curto e de
longo prazo entre a producdo industrial dos estados da Bahia, Minas Gerais,
Pernambuco, Parana, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo no periodo de
janeiro de 2002 a setembro de 2014; ou seja, avaliar se os principais estados do Brasil
em termos de Producdo Industrial compartilham de tendéncias e ciclos comuns.

A andlise mostrou que, mesmo na presenca de uma quebra estrutural trés
meses apos o inicio da crise internacional em outubro de 2008, as séries temporais dos
estados sdo cointegradas, compartilhando de uma relacdo de equilibrio de longo prazo.
Os sinais dos coeficientes das elasticidades de longo prazo das séries foram
consistentes, demonstrando que uma alteracdo permanente e positiva na producao de um
dado estado tem efeitos permanentes e positivos sobre os demais. Logo, politicas
publicas de infraestrutura que alterem permanente a capacidade produtiva de um estado
em particular, por exemplo, tendem a gerar efeitos positivos que se propagam por toda a
cadeia produtiva industrial da economia.

Viu-se, também, que os estados da amostra compartilham de seis ciclos
comuns. A anélise de correlagdo apontou, ainda, que existe uma associa¢do linear
positiva entre os ciclos dos diferentes Estados do Brasil. O teste de causalidade apurou
que o ciclo comum 1 causa, no sentido de Granger, os ciclos dos Estados de
Pernambuco, Rio de Janeiro e do Rio Grande do Sul, a um nivel de significancia de 5%,
e o ciclo de Minas Gerais, a um nivel de significancia de 10%; demonstrando uma
relacdo de precedéncia temporal entre o ciclo comum 1 e os ciclos dos Estados, sendo
os valores defasados do primeiro importantes para a eficiéncia da previsdo dos valores
atuais dos ciclos individuais.

J& os ciclos comuns 3 e 4 demonstraram-se conectados com os ciclos dos
estados de Pernambuco, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul. Havendo um fraco nivel
de correlacdo entre ambos os ciclos comuns e os ciclos dos estados citados. O teste de
Granger apontou que o ciclo comum 4 precede temporalmente o ciclo comum 3,
enquanto o ciclo de Pernambuco e do Rio Grande do Sul sdo causados pelo ciclo
comum 3.

A intuicdo destes resultados é que as fortes semelhancas nos ciclos de

negocios das atividades industriais de diferentes estados tende a auxiliar o balizamento
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de politicas publicas que tragam resultados efetivos para todas as regides do pais,

devido a geracdo de externalidades positivas entre as proprias unidades federativas.
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ANEXO - LISTA DE FIGURAS E TABELAS

Tabela 8 — Teste de cointegracéo

Teste do A1-maxt

N° de vetores Autovalores Estatisticado A Valores criticos a p-valor
-max 5%
r=20 0.3741 71.22 50.60 0.0000
r<1 0.3074 55.85 44.50 0.002
r<2 0.2434 42.40 38.33 0.016
r<3 0.2069 35.24 32.12 0.020
r<4 0.1985 33.64 25.82 0.003
r<5 0.1342 2191 19.39 0.021
r<6 0.0493 7.70 12.52 0.2774

47

Fonte: Elaboragdo Propria. 1Teste de cointegracdo aplicado as séries de produto industrial durante o
periodo de 2002.1 até 2014.1. O teste inclui uma dummie referente a quebra estrutural na data de 2008.12
e utiliza uma defasagem de acordo com critério de Schwarz, considerando-se a presenca de um intercepto

e uma tendéncia. ¢ Os valores criticos foram obtidos em Johansen et. al (2000).

Figura 7 — Tendéncia estocastica da Bahia e Pernambuco

110

105

100 -

95

90

85

80 |

75

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

— TEND_BA —— TEND_PE

Fonte: Elaboragéo do autor




Figura 8 — Tendéncia estocastica do Parana e Rio Grande do Sul
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Fonte: Elaboracédo do autor

Figura 9 — Tendéncia estocastica de Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo
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Fonte: Elaboragdo do autor
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Tabela 15 - Correlacdo entre a tendéncia comum e individuais

Tend Tend BA Tend TendPE TendPR TendRJ Tend RS Tend SP
Com MG
Tend 1 0.899 0.908 0.894 0.905 0.888 0.878 0.905
Com
Tend BA  0.899 1 0.999 0.999 0.999 0.999 0.999 0.999
Tend 0.908 0.999 1 0.999 0.999 0.999 0.998 0.999
MG
Tend PE 0.894 0.999 0.999 1 0.999 0.999 0.999 0.999
Tend PR 0.905 0.999 0.999 0.999 1 0.999 0.998 0.980
Tend RJ 0.888 0.999 0.999 0.999 0.999 1 0.999 0.999
Tend RS 0.878 0.999 0.998 0.999 0.998 0.999 1 0.998
Tend SP 0.905 0.999 0.999 0.999 0.999 0.999 0.998 1

Fonte: Elaboracdo do autor

Tabela 16 - Teste de Raiz Unitaria

Perront
Nivel 12 Diferenca
(W) (W)
Tend BA -4.48 -11.50
Tend MG -4.48 -11.50
Tend PE -4.48 -11.50
Tend PR -4.48 -11.50
Tend RJ -4.48 -11.50
Tend RS -4.48 -11.50
Tend SP -4.48 -11.50
Valores Criticos* -5.59 -4.83

Fonte: Elaborado pelo autor. As estatisticas t,, sdo referentes aos testes com intercepto e tendéncia.*Os
valores criticos sdo para o nivel de 5% de significancia e a ordem de defasagem foi determinada de
acordo com o critério de Akaike. Teste de Perron (1997) realizado para a existéncia de raiz unitaria com
uma quebra na tendéncia. Teste com as variaveis em nivel.



Figura 10 — Ciclos comuns 2,3 e 4
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Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 11 — Ciclos comuns 5 e 6
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Fonte: Elaboracdo do autor

Tabela 17 - Correlacéo entre os ciclos comuns 2,3,4,5 e 6 e 0s ciclos individuais

50

Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo  Ciclo
Com Com Com Com Com BA MG PE PR RJ RS SP
2 3 4 5 6

Ciclo 1.00

Com

2

Ciclo 0.07 1.00

Com (0.36)

3

Ciclo -0.07 0.62 1.00

Com (0.39) (0.00)

4

Ciclo -0.03 0.05 0.16 1.00

Com (0.72)  (0.51) (0.52)



o1

5
Ciclo 0.14 -0.06 0.05 -0.04 1.00
Comu (0.08) (0.42) (0.52) (0.58)

m

6
Ciclo -0.09 0.21 0.21 -0.13 0.01 1.00

BA  (0.26) (0.01) (0.01) (0.11) (0.93)
Ciclo -0.11 0.07 0.07 -0.12 -0.01 0.94 1.00

MG  (0.19) (0.41) (0.40) (0.15) (0.88) (0.00)
Ciclo -0.07 0.31 0.30 -0.13 0.02 0.96 0.81 1.00

PE  (0.38) (0.00) (0.00) (0.12) (0.78) (0.00) (0.00)
Ciclo -0.10 0.18 0.17 -0.13 0.00 0.99 0.97 0.94 1.00

PR  (0.24) (0.03) (0.03) (0.12) (0.98) (0.00) (000) (0.00)
Ciclo -0.05 0.36 0.36 -0.12 0.03 0.89 0.68 0.98 0.84 1.00

RJ  (051) (0.00) (0.00) (0.14) (0.69) (0.00) (000)  (0.00)

(0.00)

Ciclo -0.02 0.42 0.41 -0.10 0.04 0.72 0.45 0.88 0.66 0.96 1.00

RS  (0.76) (0.00) (0.00) (0.22) (0.58) (0.00) (0.00)  (000)  (0.00)  (0.00)
Ciclo -0.10 0.09 0.09 -0.12 -0.01 0.94 0.99 0.85 0.72 0.72 0.50 1.00
SP  (0.20) (0.26) (0.26) (0.14) (0.91) (0.00) (0.00) (opo))  (0.00)  (0.00)  (0.00)
Fonte: Elaboracdo do autor

Tabela 18 - Teste de causalidade entre os ciclos comuns 2,3,4,5,6 e os ciclos
individuais?

20 3° 40 50 6° Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo
Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo Ciclo BA MG PE PR RJ RS SP

20 0,92 0,76 0,21 0,45 0,45 0,41 0,56 0,43 0,67 0,84 0,41
Ciclo

30 0,18 0,14 0,69 0,77 0,19 0,78 0,05* 0,29 0,03* 0,06 0,29
Ciclo

40 0,43 0,00* 0,79 0,64 0,24 0,85 0,07 0,34 0,05 0,07 0,72
Ciclo

50 0,26 0,64 0,30 0,35 0,32 0,38 0,36 0,32 0,44 0,61 0,36
Ciclo

6° 0,88 0,49 0,43 0,46 0,61 0,71 0,54 0,63 0,52 0,52 0,69
Ciclo

Ciclo 0,91 0,20 0,38 0,29 0,61 0.07 0.03* 0.86 0.00* 0,00 0.14
BA

Ciclo 0,99 0,55 0,88 0,33 0,73 0.70 0.03* 0.86 0.00* 0,00 0.14
MG

Ciclo 0,85 0,08 0,16 0,30 0,68 0.70 0.07 0.86 0.00* 0,00* 0.14
PE

Ciclo 0,93 0,26 0,49 0,29 0,69 0.70 0.07 0.03* 0.00* 0,00 0.14
PR

Ciclo 0,82 0,04* 0,07 0,33 0,69 0.70 0.07 0.03* 0.86 0,00 0.14
RJ

Ciclo 0,79 0,02 0,03* 0,41 0,72 0.70 0.07 0.03* 0.86 0.96 0.14
RS

Ciclo 0,97 0,47 0,79 0,32 0,72 0.70 0.07 0.03* 0.86 0.72 0,00*

SP

Fonte: Elaboracdo do autor. * Tabela reporta o p-valor do teste. * significancia de 5%.



Tabela 19 - Teste de causalidade entre os ciclos comunst

52

1° Ciclo 2° Ciclo 3° Ciclo 4° Ciclo 5° Ciclo 6° Ciclo
1° Ciclo 0,89 0,72 0,40 0,50 0,52
2°Ciclo 0,81 0,92 0,76 0,21 0,45
3°Ciclo 0,64 0,18 0,14 0,69 0,77
4° Ciclo 0,69 0,43 0,00* 0,79 0,64
5° Ciclo 0,08 0,26 0,64 0,30 0,35
6° Ciclo 0,80 0,88 0,49 0,43 0,46

Fonte: Elaboracdo do autor. ! Tabela reporta o p-valor do teste.

* significancia de 5%.



