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RESUMO

A presente tese ¢ composta de trés ensaios que buscam investigar sobre comovimentos de
politica monetéria internacionais e flutuagcdes comuns e sincronizagdo de ciclos de negbcios
na producao industrial dos estados brasileiros. O objetivo principal do primeiro ensaio ¢
caracterizar as flutuacdes comuns entre as taxas de juros de curto prazo a partir de uma
amostra de 28 paises mais a taxa de juros da Area do Euro no periodo compreendido entre
1996 e 2015. Modelos de fatores dindmicos seguindo a estrutura proposta por Kose et al
(2003) e Neely e Rapach (2011) sao estimados onde a trajetoria dos fatores latentes
estimados, que representam as flutuagdes comum global e regionais entre as taxas de juros
dos paises, sdo capazes de capturar os principais eventos econdmicos que ocorreram ao longo
do periodo analisado. A andlise de decomposi¢do da variancia a partir dos fatores estimados
sugere que os fatores comuns estimados do modelo sdo capazes de explicar, em média, uma
parcela de 28% da varidncia total nas primeiras diferencas das taxas de juros dos paises
considerados no periodo em analise. Regras de Taylor lineares e ndo-lineares incluindo os
fatores latentes como proxy para as comovimentos de politica monetaria sdo estimadas e
sugerem que as flutuagdes comuns global e regionais entre as taxas de juros dos paises
mostraram-se relevantes na condugdo de politica monetaria do Bacen no periodo analisado. O
segundo ensaio procura estudar as flutuagdes comuns na produgao industrial de 13 estados
brasileiros entre 2003 a 2016. Modelos de fatores dindmicos também sdo empregados na
analise, onde a trajetoria do fator comum nacional pode ser interpretada como um indicador
coincidente para as flutuagdes na atividade industrial brasileira. Ademais, uma andlise de
decomposi¢do da variincia revela ainda que, em média, 51% da variabilidade nas taxas de
crescimento da producao industrial dos estados sdo explicadas pelo fator comum nacional. Por
fim, o método DMA proposto por Raftery et al (2010) ¢ empregado para identificar quais as
variaveis econdmicas explicam a dindmica do fator comum nacional e sugere que variaveis
relacionadas ao mercado de trabalho no setor industrial, precos do petréleo, politica
monetaria, oferta de crédito e taxa de cambio podem ser consideradas como potenciais
determinantes das flutuagdes na produgdo industrial no periodo em anélise. O terceiro ensaio
procura mensurar o grau de sincronizagdo entre os ciclos de negdcios industriais dos estados
brasileiros considerando a metodologia proposta por Leiva-Leon (2016) e utilizando a mesma
base de dados do segundo ensaio. Resultados a partir dos testes de sincronizagdo sugerem
importantes heterogeneidades em relacdo ao grau de sincronizagdo bilateral dos ciclos
industriais entre os estados considerados, mesmo entre estados de uma mesma regido
geografica. Modelos de painel dindmico no qual a variavel dependente ¢ a medida de
dissimilaridade bilateral sdo estimados e sugerem que as diferengas entre o grau de
especializacdo setorial ¢ um importante determinante das dissimilaridades entre os ciclos de
negocios industriais dos estados analisados. Diferencas entre as estruturas de despesas dos
estados também sdo importantes para explicar as dissimilaridades nos ciclos de negdcios dos
estados.

Palavras-Chave: Modelos de Fatores Dinamicos; Comovimentos; Taxas de Juros de Curto
Prazo; Producao Industrial; Sincronizagdo de Ciclos de Negocios.



ABSTRACT

The present thesis is composed of three essays that seek to investigate international monetary
policy comovements and common fluctuations and synchronization of business cycles in the
industrial production of the Brazilian states. The main objective of the first essay is to
characterize the common fluctuations between short-term interest rates from a sample of 28
countries plus the interest rate of the Euro Area in the period between 1996 and 2015.
Dynamic factor models following the structure proposed by Kose et a/ (2003) and Neely and
Rapach (2011) are adjusted where the path of estimated latent factors, which represent the
global and regional common fluctuations between countries' interest rates, are capable to
capture the main economic events that occurred during the analyzed period. The analysis of
variance decomposition from the estimated factors suggests that the estimated common
factors of the model are able to explain, on average, a share of 28% of the total variance in the
first differences of the interest rates of the countries considered in the period under analysis.
Linear and nonlinear Taylor’s Rule including latent factors as proxy for monetary policy
movements are estimated and suggest that common global and regional fluctuations between
countries' interest rates have proved to be relevant to the Bacen monetary policy in period
analyzed. The second essay seeks to study the common fluctuations in industrial production in
13 Brazilian states between 2003 and 2016. Dynamic factor models are also employed in the
analysis, where the path of the national common factor can be interpreted as a coincident
indicator for fluctuations in Brazilian industrial activity. In addition, a variance decomposition
analysis also reveals that, on average, 51% of the variability in the growth rates of the
industrial production of the states is explained by the national common factor. Finally, the
DMA method proposed by Raftery et al (2010) is used to identify which economic variables
explain the dynamics of the national common factor and suggests that variables related to the
labor market in the industrial sector, oil prices, monetary policy, supply credit and exchange
rate can be considered as potential determinants of fluctuations in industrial production in the
period under analysis. The third essay tries to measure the degree of synchronization between
the industrial cycles of Brazilian states considering the methodology proposed by Leiva-Leon
(2016) and using the same database of the second test. Results from the synchronization tests
suggest important heterogeneities regarding the degree of bilateral synchronization of the
industrial cycles between the considered states, even between states of the same geographic
region. Dynamic panel models in which the dependent variable is the measure of bilateral
dissimilarity are estimated and suggest that the differences between the degree of sectorial
specialization is an important determinant of the dissimilarities between the industrial
business cycles of the states analyzed. Differences between state expenditure structures are
also important in explaining dissimilarities in business cycles of the states.

Keywords: Dynamic Factor Model; Comovements; Short-Term Interest Rate; Industrial
Production; Business Cycle Synchronization.
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APRESENTACAO

Em economia, modelos de fatores dinamicos sao usuais na construgao de indicadores
econOmicos € em previsdo de séries temporais. Aplicagdes de tal metodologia incluem
trabalhos em andlise macroecondmica que abrangem, por exemplo, politica monetéria
(SALA, 2001; BERNANKE; BOIVIN, 2003; GIANNONE et a/, 2002) e ciclos de negocios
(SARGENT E SIMS, 1977; FORNI E REICHLIN, 1998; KOSE et al/, 2003, 2008). A
presente tese ¢ composta de trés ensaios independentes e investiga sobre comovimentos de
politica monetaria internacionais e ciclos de negocios na atividade industrial dos estados
brasileiros.

O primeiro ensaio desta tese intitulado “Comovimentos de Politica Monetaria: uma
analise a partir de modelos de fatores latentes dinamicos™ utiliza a abordagem do modelo de
fatores dindmicos proposta por Kose ef al (2003) e Neely e Rapach (2011) para caracterizar os
comovimentos de politica monetdria global e regionais a partir de uma base de dados
composta por taxas de juros de curto prazo de 28 paises mais a taxa de juros da Area do Euro
entre 1996 e 2015.

A trajetoria dos fatores latentes comuns estimados (global e regionais), que
representam os comovimentos de politica monetaria dos paises, sdo capazes de capturar os
principais eventos econdmicos que ocorreram ao longo do periodo considerado, onde os picos
e vales na trajetdria dessas varidveis latentes coincidem com os periodos das principais crises

financeiras e econdmicas. Ademais, uma analise de decomposi¢ao da variancia mostra que,
em média, 28% da variancia total das primeiras diferencas das taxas de juros dos paises ( Az, )

sdo explicados pelos fatores comuns (fator global e fatores regionais) do modelo. Uma analise

de decomposi¢ao da variancia entre os sub-periodos revela ainda que as flutuagcdes comuns do
modelo explicaram, em média, 42,2% da variancia de Ar, dos paises no periodo entre 2007 —

2016, contra 26,3% entre 1996 — 2006, sugerindo evidéncias empiricas de uma maior
sincronizagao de politica monetaria entre os paises no ultimo sub-periodo considerado.

Regras de Taylor lineares e ndo-lineares estimadas para o Brasil incluindo-se os
fatores comuns estimados como proxy para os comovimentos de politica monetaria revelam
que as flutuacdes comuns global e regionais de politica monetaria foram importantes na
conducao de politica monetaria do BACEN ao longo do periodo 2002 — 2015.

O segundo ensaio intitulado “Flutuagcdes Comuns na Produ¢ao Industrial dos Estados
Brasileiros: Uma Andlise a partir de Modelos de Fatores Dinamicos” também utiliza

metodologia proposta por Kose et al/ (2003) e Neely e Rapach (2011) para caracterizar as



flutuagcdes comuns nacional e regionais na producdo industrial de 13 estados brasileiros, no
periodo entre 2002 e 2016.

O fator comum nacional estimado pode ser interpretado como um indicador
coincidente para as flutuagdes na atividade industrial brasileira e sua trajetoria ¢ similar a
trajetoria do ciclo da producdo industrial nacional, extraido via filtro HP do indice de
produgdo industrial do Brasil. A anélise de decomposi¢do da varidncia a partir do modelo
estimado sugere que 51% da variancia nas taxas de crescimento da produc¢do industrial dos
estados analisados podem ser explicados pelo fator comum nacional, evidenciando a
importancia dessa variavel latente na explicacdo da dindmica das flutuagdes nas taxas de
crescimento da producao industrial dos estados.

A partir do DMA (Dynamic Model Averaging), sugerido por Raftery et al (2011),
inferiu-se sobre os potenciais determinantes da flutuagdo comum nacional no periodo em
andlise. Varidveis como horas pagas, pessoal ocupado assalariado, proxies para a
produtividade no setor industrial, SELIC, TJLP, cambio e pre¢o do petréleo mostraram-se
relevantes na explicacdo da trajetoria das flutuacdes comuns na producao industrial dos
estados analisados, onde as probabilidades de inclusdo estimadas a partir do DMA sugerem
grupos de varidveis importantes para explica¢do da trajetoria dessa varidvel latente em sub-
periodos especificos.

O ultimo ensaio, intitulado “Sincroniza¢do entre os Ciclos da Produ¢ao Industrial dos
Estados Brasileiros” utiliza metodologia proposta por Leiva-Leon (2016), baseada em um
modelo MS-VAR, que estima uma variavel latente capaz de capturar o grau de sincronizagao
variante no tempo entre duas economias, para analisar o grau de sincronizagao entre os ciclos
de negodcios industriais dos estados brasileiros.

Utilizando a mesma base de dados do segundo ensaio, os resultados a partir das
especificagdes bivariadas estimadas sugerem importantes heterogeneidades no grau de
sincroniza¢do entre os estados considerados, mesmo entre estados de uma mesma regido
geografica. Por exemplo, estados como Pernambuco e Amazonas, pertencentes a regides
geograficas distintas, possuem um elevado grau de sincronizagdo entre as fases de seus ciclos,
com uma medida de sincronizagao que varia entre 0.67 ¢ 0.76 durante o periodo analisado; ja
Minas Gerais e Espirito Santo, estados que pertence a mesma regido geografica e sdo
vizinhos, possuem ciclos menos sincronizados, com grau de sincronizagdo que varia entre
0.21 € 0.55 durante o periodo em anélise.

Modelos de regressdo com dados em painel sdo estimados, onde a varidvel

dependente sdo as medidas de dessincronizagdo bilaterais extraidas a partir das medidas de



sincronizacdo estimadas, e sugerem como potenciais determinantes das dissimilaridades entre
os ciclos econdmicos na producdo industrial dos estados varidveis que mensuram as
diferencas entre dois estados no grau de especializagdo setorial, nas estruturas de despesas e

no nivel de renda per capita.
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1. COMOVIMENTOS DE POLITICA MONETARIA: UMA ANALISE A PARTIR DE
MODELOS DE FATORES LATENTES DINAMICOS
1.1. INTRODUCAO

De acordo com estudos sobre o spillover de politica monetaria, os bancos centrais no
processo de determinacdo das taxas de juros podem considerar os movimentos nos ajustes de
politica monetdria de outros bancos centrais (TAYLOR, 2014). Com efeito, choques de
politica monetaria em algumas economias podem influenciar no ajuste das taxas de juros de
outros paises, principalmente se a economia doméstica ¢ um mercado emergente, como 0 caso
do Brasil.

Interdependéncia, coordenagdo, efeitos spillovers ou ainda efeito contdgio tem sido a
nomenclatura utilizada na andlise e explicagdo dos comovimentos de politica monetéria.
Alguns estudos nessa area buscam mensurar o grau de comovimento entre as taxas de juros,
identificando os fatores que levam os paises a uma maior coordenacdo ou interdependéncia de
politica monetaria (MOON; PERRON, 2007; LINDENBERG; WESTERMANN, 2012;
BYRNE et al., 2012; AROURI et al., 2013; CHATERJEE, 2016). Outros autores tém
investigado o mecanismo de transmissao de politica monetaria para outros paises, geralmente
considerando os efeitos dos ajustes de politica monetaria a partir de economias desenvolvidas
para mercados emergentes (CANOVA, 2005; GRAY, 2013; EDWARDS, 2015;
POTJAGAILO, 2017; ANAYA et al, 2017). Nos estudos sobre as flutuagdes comuns de
politica monetaria entre os paises, as taxas de juros de curto-prazo t€m sido utilizadas como
proxy para identificar o comportamento da autoridade monetaria nos ajustes de politica
monetaria. Bancos centrais usualmente conduzem sua politica monetaria através de ajustes em
suas taxas bdsicas de juros as quais afetam diretamente as taxas de juros do mercado
monetario (taxas de curto prazo) e, indiretamente, as taxas de juros de empréstimos e
depositos bancarios. As taxas de juros de curto prazo capturam mudangas na variavel-meta
para o banco central (CRUCINI et al, 2011), portanto, flutuacdes comuns dessa variavel em
um grupo de paises refletem comovimentos entre as politicas monetarias dos mesmos.

A literatura empirica sobre comovimentos em variaveis econdmicas utilizam a
analise dos coeficientes de correlagdo, testes de cointegragdo (ENGLE; GRANGER, 1987,
STOCK; WATSON, 1988), de co-dependéncia (GOURIEROUX; PEAUCELLE, 1988; 1992)
e de ciclos e tendéncias em comum (VAHID; ENGLE, 1993). Na analise multivariada sobre
comovimentos, a estrutura do modelo de fatores latentes ¢ utilizada para caracterizar as

flutuagdes comuns entre variaveis econdmicas. Bernanke e Boivin (2003) e Giannone et al
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(2002, 2005), utilizam modelo de fatores para andlise de politica monetiria nos EUA.
Chaterjee (2016) estima os fatores em comum a partir dos residuos de regras de Taylor
estimadas para as cinco economias desenvolvidas (G-5), entre 1980 e 2009. Os seus
resultados mostram que o fator comum estimado ¢ importante na explicacdo da variancia
residual de politica monetéria durante o periodo de globalizacao.

O principal objetivo deste ensaio ¢ decompor as flutuacdes comuns entre as taxas de
juros de 28 paises mais a taxa de juros da Area do Euro em fatores comuns globais (que
representam os comovimentos da politica monetaria de todos os paises da amostra), € em
fatores comuns regionais (comovimentos das taxas de juros dos paises agrupados em regides).
Para tal andlise, utiliza-se um modelo de fatores dindmicos com multiplos niveis, onde os
fatores latentes comuns sdo estimados a partir de um painel de dados composto pelas taxas de
juros de 29 paises observadas entre 1995 e 2015. Ademais, verifica-se como essas flutuagdes
comuns afetam a conducgdo da politica monetaria no Brasil através da estimagdo de uma
funcdo de reagdo para o Banco Central (FRBC) do Brasil baseada em Minella et al (2003).
Nesse estudo, sdo incluidos os fatores comuns de politica monetéria entre os paises. Testes de
quebras estruturais sugeridos por Bai e Perron (1998, 2003) sdo realizados e estima-se a
FRBC considerando as mudangas na condu¢do da politica monetaria por parte do BCB no
periodo analisado.

A principal contribuicdo deste ensaio ¢ fornecer medidas empiricas de flutuagdes
comuns de politica monetaria global e regionais e fornecer evidéncias empiricas de que esses
comovimentos na politica monetaria sao significantes na determinagdo da politica monetaria
de um pais, através de evidéncias sobre o comportamento do Banco Central do Brasil. Para
verificar tal efeito, a literatura empirica sobre o assunto tem considerado a utilizagdo das taxas
de juros de outros paises como varidvel independente. Outros estudos nessa area consideram a
reacdo da autoridade monetaria ao observar os movimentos de politicas monetarias associadas
a uma Unica economia alternativa, incluindo as varidveis que representam as condigdes
financeiras desse pais como varidvel independente na analise (TAYLOR, 2007; GRAY, 2013;
EDWARDS, 2015). As medidas de flutuagdo comuns aqui utilizadas englobam os
comovimentos baseados a partir da coordenacdo de politica monetdria em um conjunto de
paises. A utilizagdo de fatores que resumem o comportamento associado aos movimentos de
politica monetaria a partir de um conjunto amplo de economias segue a recomendacgdo de
Bernanke e Boivin (2003), para os quais a autoridade monetaria observa um grande conjunto

de variaveis econOmicas relevantes em suas decisoes.
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Além dessa introdugdo, o presente ensaio encontra-se assim dividido: no segundo
capitulo, uma breve revisdo da literatura sobre comovimentos em variaveis econdmicas ¢
realizada, ressaltando as principais abordagens empiricas utilizadas na literatura. Ainda nesse
capitulo, uma andlise da revisdo de literatura sobre comovimentos em taxas de juros ¢
considerada, destacando os principais resultados e métodos estatisticos utilizados na analise.
O terceiro capitulo aborda a metodologia econométrica utilizada nesse ensaio para extrair as
flutuagdes comuns a partir das taxas de juros utilizadas, apresentando ainda a base de dados
utilizada na pesquisa e as estratégias empiricas utilizadas na analise, a partir do modelo de
fatores de latentes. O quarto capitulo apresenta os principais resultados. Nesse capitulo, uma
analise de decomposi¢do da variancia no periodo total e em sub-periodos ¢ realizada para
verificar a contribuicdo das flutuacdes comuns sobre a variabilidade das variaveis
dependentes consideradas. Regras de Taylor aumentadas por fatores latentes sdo ainda
incluidas nessa andlise para verificar a regra no ajuste das taxas de juros por parte do Banco
Central do Brasil quando observam os ajustes comuns de politica monetaria dos outros paises.
Por fim, o ultimo capitulo traz as principais consideracdes a respeito dos resultados
encontrados e as possiveis implicagdes para analise de politica monetaria relacionada a

tematica.

1.2. REVISAO DE LITERATURA
1.2.1. COMOVIMENTOS ENTRE AS TAXAS DE JUROS DOS PAISES E
INTERDEPENDENCIA DE POLITICA MONETARIA

Comovimentos em variaveis econdmicas ¢ um assunto amplamente discutido na
literatura econdmica e que utiliza diferentes abordagens empiricas e tedricas.
Interdependéncia, contdgio e efeitos spillovers sdo algumas terminologias similares
relacionadas ao estudo de comovimentos. Forbes e Rigobon (2001) definem contdgio como a
propagacao dos disturbios de mercado de um pais para o outro e que podem ser observados
em algumas varidveis como taxas de cambio e pregos das a¢des. H4 uma distingdo entre
contagio e interdependéncia. O primeiro ¢ especifico a crises financeiras, enquanto que
interdependéncia ¢ caracteristica de periodos econdmicos de estabilidade (FORBES;
RIGOBON, 2001, 2002). Pesaran e Pick (2007) fazem distingdo entre contagio e
interdependéncia, considerando efeitos spillovers como exemplos de interdependéncia e,
através de um modelo econométrico, sugerem as condigcdes para as quais contagio pode ser

distinguido de interdependéncia.
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Em andlise de séries temporais, uma literatura crescente tem sido desenvolvida com
o objetivo de modelar comovimentos entre varidveis econdmicas'. Forbes e Rigobon (2001,
2002) desenvolveram um método baseado na construcdo de indices de correlagdo para
verificar efeito contagio e interdependéncia. Imbs (2004) considera uma medida de correlagao
bilateral na investigacdo dos determinantes da sincronizacdao de ciclos de negdcios entre as
regides. Baxter e Kouparitsas (2005) utilizam medidas de correlagdo bilateral, seguindo
abordagem desenvolvida por Leamer (1983), para explicar os determinantes dos
comovimentos entre os ciclos de negocios dos paises. Croux et al (2001) propde, uma medida
de correlacdo dindmica definida no dominio da frequéncia, denominada coesdo, utilizada na
analise da interdependéncia entre séries temporais. Ja Harding e Pagan (2006) propdem um
indice de concordancia e um método estatistico baseado em medidas de correlagdo para
analise da sincronizagao de ciclos economicos.

Testes de cointegracdo também sdo utilizados na analise de comovimentos. Segundo
Engle e Granger (1987), um grupo de séries temporais que possuem tendéncias estocasticas ¢
cointegrado se eles partilham de tendéncias estocasticas comuns. Nesse sentido, Bremnes et a/
(2001), Zhou (2003) e Poghosyan e de Haan (2007) investigam a dindmica de longo prazo das
taxas de juros utilizando o conceito de cointegracao.

Gourieroux e Peaucelle (1988, 1992) propdem a andlise de co-dependéncia como
uma alternativa ao conceito de cointegracdo e que pode ser aplicada em séries estaciondrias.
Segundo esses autores, um grupo de varidveis (estacionarias) sdo co-dependentes se existir
uma combinagao linear entre essas séries que apresente uma representacdo de médias moveis
de ordem menor do que as séries individuais.

Engle e Kozicki (1993) introduzem o conceito de caracteristicas comuns como uma
medida de comovimento contemporaneo entre séries temporais. Nessa abordagem, as
caracteristicas usuais de uma série temporal (como, por exemplo, tendéncias, ciclos,
sazonalidade, correlagdo serial, heterocedasticidade) ¢ comum em um conjunto de varidveis se
existir uma combinacdo linear ndo-nula entre essas séries isenta dessas caracteristicas.

Posteriormente, Vahid e Engle (1993) propdem uma metodologia de teste para ciclos
e tendéncias comuns e um procedimento econométrico para extragao destes movimentos em
variaveis cointegradas (ENGLE; GRANGER, 1987; STOCK; WATSON, 1988). Baseado em
Gourieroux e Peaucelle (1988, 1992), Vahid e Engle (1997) generalizam a defini¢do de

! Caracteristicas de séries temporais econdmicas tais como tendéncias, ciclos, sazonalidade, correlagao serial e
quebras estruturais sao propriedades relevantes que essas variaveis podem possuir e devem ser consideradas na
analise de comovimentos.



14

caracteristicas comuns de correlagdo serial de Engle e Kozicki (1993) ao de co-dependéncia e
desenvolvem uma metodologia de teste para comovimentos entre multiplas séries temporais,
quando os ciclos dessas variaveis ndo sdo exatamente sincronizados.

Entretanto, essa classe de conceitos e medidas empiricas de comovimentos
apresentam algumas desvantagens. Croux et al (2001) cita pelo menos trés problemas
relacionados as abordagens anteriormente citadas. Primeiro, uma correlagdo elevada entre as
séries analisadas nao implica nem ¢ implicada por cointegragdo, ciclos comuns ou
caracteristicas comuns (QUAH, 1993; FORNI; REICHLIN, 2001).

Segundo, muitas dessas medidas sdo binarias, no sentido de que dois processos ou
sdo cointegrados ou ndo o sdo, de tal modo que para defini¢des desse tipo pode ndo ser
possivel estabelecer outros graus de associagdao. Por fim, para testar reducdo de posto, ¢
necessario estimar um modelo VAR, que pode ser problematico quando o ntimero de séries
temporais em analise ¢ muito grande.

Croux et al (2001) propdem uma medida alternativa de comovimentos baseada no
dominio da frequéncia denominada coesao. O indice de coesdo ¢ baseado em uma medida de
correlagdao dindmica no dominio da frequéncia e pode ser utilizado para se construir um indice
multivariado de comovimentos. Essa medida ¢ usual para estudar sincronizagdo de ciclos de
negocios, investigar propriedades dindmicas de curto e longo prazo em miultiplas séries
temporais e identificar clusters dinamicos. Uma das desvantagens dessa medida ¢ que ela nao
distingue entre comovimentos positivos de negativos.

Uma alternativa muito utilizada para analisar os comovimentos entre um grande
conjunto de dados ¢ o uso de modelos de fatores, onde a estrutura de varidncia e covariancia
das varidveis ¢ particionada em um componente comum e outro idiossincratico. O
componente idiossincratico ¢ especifico de cada variavel em andlise, enquanto que o
componente comum ¢ uma combinagao linear de um pequeno nimero de fatores comuns.

Modelos de fatores latentes podem ainda ser utilizados para distinguir entre
elementos globais, regionais ou especificos de cada individuo em andlise a partir de um
modelo de fatores latentes com estrutura de multiplos niveis (KOSE ET AL, 2003, 2008; BAI
E WANG, 2015). A partir dessa abordagem, através de uma anélise de decomposicao da
variancia, aumentos na propor¢do da variancia explicada, por exemplo, pelo fator global,
podem mostrar evidéncias de maiores relagdes entre os individuos em analise.

O foco desse ensaio ¢ decompor os movimentos comuns entre as taxas de juros
nominais de curto-prazo de alguns paises em flutuacdes globais e regionais, analisando os

efeitos dessas flutuagdes sobre o ajuste das taxas de juros no Brasil, através de uma regra de
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politica monetaria. Em pequenas economias abertas, algumas varidveis que representam as
condi¢des financeiras tendem a se mover em conjunto com as que prevalecem no exterior, o
que pode ser evidenciado, por exemplo, por um forte comovimento entre as taxas de juros dos
paises (CACERES et al, 2016).

Esse comportamento de interdependéncia entre as taxas de juros dos paises tem sido
interpretado na literatura como evidéncia de que essas pequenas economias abertas tem uma
autonomia monetdria limitada. Muito embora comovimentos entre as taxas de juros entre
algumas economias possam evidenciar uma perda da autonomia monetdria, esse
comportamento também poderia refletir uma caracteristica de bancos centrais totalmente
independentes, que reagem a ciclos econdmicos sincronizados e interdependentes”.

Bancos centrais usualmente conduzem sua politica monetaria através do
gerenciamento das taxas de juros de curto prazo. Com efeito, mudangas na condugao de
politica monetéria em algumas economias avangadas, representados por ajustes em suas metas
de taxas de juros, podem ocasionar em efeitos sobre a condugdo de politica monetaria em
outras economias, o que a literatura tem considerado como o efeito spillover da politica
monetéria’.

Através de um modelo VAR, Canova (2005) encontra efeitos substancias dos
choques de politica monetaria dos EUA sobre oito economias latino-americanas, onde os
canais de transmissdo de politica monetaria operam através de respostas via taxa de juros. Em
particular, Canova (2005) encontra que a transmissao dos choques de politica monetaria dos
EUA, quando ocorrem, sdo quase que instantdneas, onde choques de politica monetaria
contracionistas dos EUA induzem a aumento significativo e instantdneo nas taxas de juros dos
paises latino-americanos.

Lindenberg ¢ Westermann (2012) estimam os comovimentos entre as taxas de juros

de curto e longo prazo para os paises do G7 através de testes de cointegragdo, correlagdo

? De fato, as correlagdes entre as taxas de juros dos paises parecem ser maiores entre paises onde as condi¢des
macroecondmicas estdo mais alinhadas com o resto do mundo (HENRIKSEN ET AL, 2013). Estudos recentes
tém argumentado sobre a existéncia de um ciclo financeiro global, que em grande parte, mas ndo
exclusivamente, ¢ direcionado pelos EUA, e que pode afetar pregos de ativos, fluxos de capital e crescimento do
crédito entre os paises (REY, 2015). Rey (2015, 2016) argumenta que um dos principais direcionadores do ciclo
¢ a politica adotada pelo FED-USA, cujas decisoes de politica monetaria, através de ajustes na taxa de juros, sdo
transmitidas as condi¢des financeiras dos mercados emergentes através do fluxo de capital internacional. Além
disso, decisdes de politica monetaria dos EUA, através de ajustes na sua taxa de juros, podem influenciar a
conducdo de politica monetdria de mercados emergentes. Para Nier et al (2014) a existéncia de um ciclo
financeiro global ¢ um fator determinante dos fluxos de capital nos mercados emergentes. Em Rey (2015),
Passari e Rey (2015) esse ciclo é descrito como um comovimento entre os fluxos de capital, condi¢des de crédito
e precos dos ativos entre os paises.

3 Os principais canais de transmissio de spillover de politica monetaria usualmente considerados sdo pregos de
ativos, taxas de cambio, taxas de juros do mercado monetario (money market interest rate).
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serial comum e co-dependéncia. Dentre seus resultados, hd a evidéncia empirica limitada
sobre comovimentos entre as taxas de juros em analise. A mesma conclusdo se aplica ao se
considerar comovimentos ciclicos entre as taxas de juros dos paises’. Uma forte evidéncia de
co-dependéncia é encontrada apenas entre as taxas de juros de longo-prazo’ de Italia, Franca e
Reino Unido, para a sub-amostra que compreende o periodo antes da formagdo da Area do
Euro (1979.01 — 1998.04).

Moon e Perron (2007) analisam um painel com taxas de juros de diferentes
maturidades para Estados Unidos e Canada através da metodologia PANIC desenvolvida por
Bai e Ng (2004). Essa metodologia consiste em um teste de raiz unitaria em painel que
permite uma estrutura de correlacdo entre os erros dos cross-sections da amostra através de
uma estrutura de fator para os mesmos. Esses autores reportam que um dos fatores estimados
¢ altamente correlacionado com todas as taxas de juros provavelmente devido as expectativas
de inflagdo; o segundo fator ¢ considerado como um diferencial entre as taxas de juros de
curto e longo prazo e pode ser interpretado como uma medida de ciclo de negdcios.

O trabalho de Byrne et al (2012) também utiliza o teste PANIC para investigar os
comovimentos entre as taxas de juros de curto e longo prazo de uma amostra de oito paises
industrializados para o periodo entre 1988 e 2008. De acordo com os seus resultados, as taxas
de juros de longo prazo podem ser explicadas por um unico fator latente comum. A propor¢ao
da variancia explicada por esse fator aumenta de 45,2% para cerca de 66,9% entre os sub-
periodos 1988 — 1998 e 1999-2006. Esse resultado sugere que um tnico fator comum ¢ capaz
de explicar a recente variagdo nos dados para essa taxa de juros®. Em relagdo as taxas de juros
de curto prazo, essa proporc¢ao de variancia declina de 52,1% para 48,5%.

Considerando uma amostra com as seis maiores economias industrializadas’ entre
1960 a 2006, Henriksen et al/ (2013) encontram que flutuagdes no nivel de precos agregado e
nas taxas de juros nominais sd0 mais sincronizadas entre os paises, do que flutuacdes no
produto. A partir de um modelo de ciclos de negocios internacionais, os autores mostram que

devido a efeitos spillovers originarios de choques tecnoldgicos e de politica monetaria, as

* Considerando metodologia proposta por Engle e Kozicki (1993) e Cubadda (1999, 2007), Lindenberg e
Westermann (2012) ndo encontram evidéncias empiricas nem de ciclos comuns sincronizados (caracteristica
comum de correlagdo serial), nem de ciclos comuns nao-sincronizados (co-dependéncia).

> As taxas de juros de longo prazo utilizadas por Lindenberg e Westermann (2012) sio as taxas reais dos titulos
do governo, com maturidade de 10 anos.

% Seguindo Rogoff (2006), Borio e Filardo (2007) e Ciccarelli e Mojon (2010), Byrne et al (2012) argumentam
que um dos determinantes para a existéncia de um fator comum entre as taxas de juros pode ser resultado de
maior integracdo entre os paises analisados, a propagacdo internacional do risco ou a similaridade das
expectativas de inflagdo.

7 Australia, Canad4, Alemanha, J apao, Reino Unido e Estados Unidos.
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respostas futuras esperadas dos bancos centrais nacionais as flutuagdes no produto e nas taxas
de inflagdo domésticas podem gerar fortes comovimentos entre os niveis de precos e taxas de
juros, mesmo se o produto nao € tao sincronizado.

Arouri et al (2013) investigam sobre a sincronizagdo e interdependéncia entre as
taxas de juros de curto prazo para a Franca, Reino Unido e Estados Unidos durante o periodo
de 2005 — 2009. Utilizando medidas de feedback bi-direcionais propostas por Geweke (1982)
e modelos com corre¢do de erros com transi¢do suave (STECM), os autores encontram
evidéncias de interdependéncia contemporanea entre as taxas de juros consideradas, além de
um aumento da sincronizagdo entre as politicas monetérias desses paises durante o periodo
analisado. Especificamente, os choques para as taxas de juros de curto prazo sao
contemporaneamente transmitidos internacionalmente entre os paises analisados, tal que cada
banco central pode revisar sua meta de taxa de juros com um feedback positivo em relacao as
decisdes dos outros bancos centrais®.

Chatterjee (2016) utiliza um modelo de fatores dinadmicos, seguindo Kose et al
(2008), para analise dos comovimentos de politica monetaria entre os paises do G-5. Os
fatores sao extraidos a partir dos residuos de regras de Taylor estimadas para esses paises.
Dois fatores latentes sdo estimados: o primeiro fator considera todos os paises da amostra e o
segundo fator considera apenas os dois paises da Europa, Alemanha e Reino Unido. O fator
de todos os paises € capaz de capturar os principais eventos econdmicos que ocorreram
durante o periodo analisado. Os resultados para sub amostras indicam que esse fator explica,
em média, cerca de 14% da variacdo nos residuos das regras de politica monetdria no periodo
dos choques comuns e no periodo da globalizagdo (1980 — 1987), € 9% no periodo das crises
recentes (2003 — 2009).

Jannsen e Klein (2011) reportam que choques de politica monetaria da Area do Euro
induzem efeitos proporcionalmente significativos sobre as taxas de juros e o produto em cinco
paises do oeste europeu que nio fazem parte da Area do Euro. O estudo de Potjagailo (2017)
utiliza um conjunto maior de paises europeus e mostra que ha efeitos spillover dos choques de
politica monetéria a partir da Area do Euro para 14 paises europeus que ndo pertencem da
Area do Euro. Uma politica monetaria expansionista a partir da Area do Euro leva a uma

diminuicdo nas taxas de juros desses paises.

8 Resultados adicionais encontram, em média, uma maior tendéncia para intensificacdo dos comovimentos entre
as taxas de juros de curto-prazo entre EUA — Reino Unido do que entre os pares EUA — Franga e Reino Unido —
Franca.
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Comovimentos também s3o encontrados nas politicas monetirias de economias
desenvolvidas e emergentes. Em Takats e Vela (2014), os bancos centrais de mercados
emergentes respondem diretamente a mudancas nas taxas de juros de economias avancadas,
ajustando suas proprias taxas de juros. Os resultados de Anaya et al (2017) indicam que as
taxas de juros de curto-prazo das economias emergentes declinam em resposta a choques
expansionistas de politica monetaria ndo convencional dos EUA. Em outras palavras, as
inovagodes de politica monetéaria americana tem forte influéncia sobre a condugao de politicas

monetaria adotadas nas economias emergentes.

1.2.2. REGRAS DE TAYLOR E EFEITOS SPILLOVER DE POLITICA
MONETARIA

Para Taylor (1993), a politica monetaria deve seguir regras baseadas no objetivo de

estabilizacdo do nivel de inflacdo e do produto da economia. Nesse sentido, a fungdo de

reagao do Banco Central na determinagao da taxa de juros de curto prazo da economia (1, ) ¢

linearmente relacionada com a taxa de inflagdo (7,), uma taxa de juros de equilibrio (r*),
mais uma soma ponderada de dois desvios: os desvios da inflagdo presente em relagdo a sua

meta inflacionaria (77, —7*) e o desvio do produto efetivo em relagdo ao produto potencial,

ou hiato do produto (¥,). Segundo Taylor (1993), o banco central tende a aumentar sua taxa

de juros quando a taxa de inflagdo estd acima de sua meta e quando o produto efetivo da
economia estd acima do produto potencial. Para a economia americana, no periodo entre 1987
— 1992, Taylor (1993) encontrou a seguinte relacao:
i, =7, +r*+a(m, — %)+ B, (1)

Diversos estudos empiricos estimam func¢des de reagdo seguindo a estrutura
funcional conhecida como regra de Taylor descrita em (1), com destaque para os trabalhos de
Judd e Rudebusch (1998) e Clarida et a/ (1998, 2000). Judd e Rudebusch (1998) estimam
uma fungdo de reacao seguindo Taylor (1993) para os EUA entre 1970 — 1997 incorporando
um componente para controlar o grau de suaviza¢do no ajuste das taxas de juros pelo Banco
Central.

Além dessa hipotese, Judd e Rudebusch (1998) consideram ainda a possibilidade de
instabilidade estrutural nos parametros estimados da funcdo de reacdo para o FED,
possivelmente devido a mudangas nos regimes de politica monetaria adotados ao longo do

tempo. Para isso, os autores estimam func¢des de reagdo para sub-periodos que englobam os
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diferentes presidentes do FED no periodo analisado (Arthur F. Burns — 1970 a 1978, Paul
Volcker — 1979 a 1987 e Alan Greenspan — 1987 a 1997).

Clarida et al (1998, 2000) estimam fungdes de reagdo para Franca, Alemanha, Italia,
Japao, Reino Unido e os EUA incorporando a regra de Taylor tradicional um componente
forward-looking para a taxa de inflagdo, que representaria as expectativas de inflagdo dos
agentes econdmicos. Esses autores também consideram um determinado grau de suavizagao
para as taxas de juros, representando esse componente pela inclusdo de defasagens da taxa de

juros como variavel explicativa no modelo’,
A LUS +(1—,01)((ZO tar,, +a2yz)+‘c"z (2)
Na equacdo acima, os parametros «; ¢ @, medem as respostas de longo-prazo a

inflagdo e ao hiato do produto, respectivamente. O parametro o, mostra o ajuste gradual da
taxa de juros atual a meta de taxa de juros estabelecida pelo Banco Central. As respostas de
curto-prazo podem ser encontradas fazendo y, = (1 - P ) a;,para i=0,1,2.

Além das variaveis comuns consideradas nas estimagdes das regras de Taylor
tradicionais, € consenso entre muitos economistas que os bancos centrais, no ajuste de suas
taxas de juros, observam um conjunto mais amplo de varidveis. Com efeito, as regras de
Taylor tradicionais deveriam incluir outras varidveis econOmicas, dentre as quais sdo
sugeridas na literatura a inclusao de taxas de cambio, agregados monetarios, preco dos ativos,
taxas de juros externas, taxas de juros de longo prazo dentro outras medidas de estabilidade
financeira (SZNAJDERSKA, 2014). Taylor (2001) considera a reacdo da autoridade
monetdria no ajuste de suas taxas de juros basicas, destacando a importancia de se incluir
taxas de cambio em regras de politica monetaria.

Minella et al (2003) estimam uma fun¢do de reacao para o Banco Central do Brasil

que relaciona a taxa de juros (I, ) como fungdo dos desvios das expectativas de inflagdo em

relagdo a sua meta ( £, 7, —72;1. ), do hiato do produto (,) e de varia¢des nas taxas de cambio

+J

(Ae,_,), além de considerar algum grau de suavidade na taxa de juros, capturada pela

defasagem da taxa de juros inserida na fun¢do de reagdo como varidvel explicativa:

i, = pi_ +(1-p, )[ao +a, (E,;z,ﬂ -7, ) +a,y, , + a3AeH] +e, (3)

? Para os EUA, no periodo entre 1979:10 a 1994:12, Clarida ez al (1998) consideram uma funcio de reagio para
o FED que captura o grau de suavizagdo da taxa de juros para mais de um periodo, incorporando a segunda
defasagem da variavel dependente no modelo como variavel explicativa.
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Taylor (2007, 2013) argumenta que os bancos centrais podem desviar-se de suas
metas de taxas de juros para prevenir efeitos de desvalorizagdes competitivas originarias do
exterior. Ainda, de acordo com Taylor (2014), cada banco central pode combinar, no minimo
em parte, uma mudanca em sua meta de taxa de juros alinhada ao ajuste nas metas de outros
bancos centrais.

Nesse sentido, algumas economias, em particular economias de mercado emergentes,
consideram, no ajuste de suas taxas de juros, as condi¢des financeiras de alguns paises
estrangeiros, principalmente se esse pais estrangeiro ¢ uma grande economia aberta. Com
efeito, taxas de juros de curto prazo de economias desenvolvidas e rendimentos dos titulos
estrangeiros sdo algumas das variaveis consideradas na determinacdo das condicdes
financeiras domésticas de algumas economias.

Taylor (2007), Gray (2013) e Edwards (2015) incluem taxas de juros estrangeiras em
regras de politica monetaria para verificar possiveis efeitos spillovers e reportam coeficientes
significativos, do ponto de vista estatistico, nessas relagdes estimadas. Em Taylor (2007), o
coeficiente da taxa de juros dos fundos federais dos EUA ¢ significante na fungdo de reagdo
para o Banco Central Europeu. J& Gray (2013) insere a taxa de juros dos fundos federais
americanos e outras medidas de taxas de juros estrangeiras na funcdo de reacdo de um painel
com 12 bancos centrais'’. Seus resultados mostram efeitos positivos e estatisticamente
significantes das agdes de politica monetaria dos EUA sobre os bancos centrais analisados.
Edwards (2015) também encontra efeitos positivos e significantes nos movimentos da taxa de

juros do Banco Central dos EUA nas fungdes de reagao do Chile, Coldmbia e México.

1.3. METODOLOGIA ECONOMETRICA
1.3.1. O MODELO DE FATORES LATENTES

Um dos objetivos deste trabalho ¢ tentar decompor as flutuagdes das taxas de juros
de curto prazo de uma amostra de 28 paises mais a taxa de juros da Area do Euro, em
movimentos comuns associados a flutuagdes globais, regionais € movimentos idiossincraticos
especificos de cada pais. Choques comuns ou eventos econdmicos de impacto global, como
choques no preco do petrdoleo ou efeitos de crises financeiras, podem direcionar
comovimentos entre algumas variaveis economicas (BAI; WANG, 2015). Para extrair esses

comovimentos a partir de um conjunto de varidveis economicas estaciondrias, uma alternativa

10 0s paises considerados sdo Australia, Canad4, Coreia do Sul, Reino Unido, Noruega, Nova Zelandia,
Dinamarca, Israel, Brasil, Area do Euro, China e Indonésia.
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¢ o uso de modelos de fatores latentes comuns. Nessa abordagem, esses movimentos
associados sdo modelados por um pequeno nimero de varidveis latentes denominadas fatores.
Modelos de fatores latentes sdo modelos de regressdo que tém a seguinte forma

funcional:
Yie = X;f[ + & 4)

Na equacdo acima, considera-se que a variavel observada y,, com i=1,2,..,N e
t=1,2,...T, tem uma estrutura de fatores explicada por 7 fatores latentes comuns
representados pelo vetor f, e por um termo de erro idiossincratico &,, que podem representar
erros de medida ou ainda caracteristicas especificas ao i— ésimo individuo analisado. Na

construgdo do modelo, assume-se ainda que as variaveis observaveis y, sdo estacionarias''.

r

O vetor A, representa os pesos ou cargas dos fatores (factor loadings) € o termo Af, ¢é
denominado de componente comum do modelo. Considera-se ainda que a relagdo entre y, e

f ¢ estatica, de tal modo que o modelo descrito em (4) ¢ conhecido na literatura como
modelo de fatores (latentes) estatico. Adicionalmente, ¢ comum assumir que os fatores
latentes f, seguem um processo de vetores autoregressivos de ordem ¢ (VAR(q) ).

Em contraste com o modelo de fatores estatico, o modelo de fatores dindmico
considera que o fator latente f, afeta y, dinamicamente, ou seja, y, ¢ fungdo também das

defasagens do fator f, :

Vi = hiof, +hif 4o A S ey (5)

i1 t-1

Fazendo A, =(A),M),....A ) ¢ F, :(ft,ft_l,...,ft_s )' na equagdo em (5), encontra-se
uma representagio estatica nos moldes da equagio (4), dada por y, =AF, +&,. Modelos de
fatores dindmicos sdo, portanto, contrapartidas dindmicas do modelo de fatores estatico.
Assim como no modelo descrito em (4), os fatores latentes f, também seguem um processo
de vetores autoregressivos. Assume-se ainda, tanto no modelo definido em (4) quanto em (5),

que os termos de erro idiossincraticos &, podem seguir processos dindmicos, exibindo algum

padrao de correlagao serial.

"""Em aplica¢des do modelo de fatores, algumas varidveis macroecondmicas sdo ndo estacionarias e a pratica
comum utilizada na andlise ¢ tomar as primeiras diferencas dos dados para se atingir estacionariedade, antes de
estimar o modelo.
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Os fatores e suas cargas sdo geralmente estimados pelo método dos componentes
principais (PC). No modelo de fatores dinamicos, uma descri¢do da matriz de densidade
espectral de um conjunto de séries temporais ¢ fornecida, onde os fatores dinamicos
estimados descrevem a covaridncia contemporanea e temporal entre as variaveis'> (KOSE ET
AL, 2008).

Uma das vantagens do modelo de fatores ¢ a capacidade de poder trabalhar com um
numero grande de varidveis sem incorrer a problemas relacionados a perda de graus de
liberdade, usualmente comuns nas analises baseadas em regressao. Na analise de previsao, a
utilizacdo de uma quantidade maior de variaveis pode levar a resultados mais precisos, de tal
forma que a anélise de previsdo a partir dos fatores obtidos pode levar a uma maior acuracia
das previsdes obtidas (STOCK; WATSON, 1999, 2002).

Outra vantagem do modelo de fatores ¢ a possibilidade de estimar os fatores comuns
sem que estes incluam erros de medida ou choques idiossincraticos. Em particular, modelos
de fatores ndo precisam incorrer a hipoteses excessivamente fortes a respeito da estrutura do
modelo econdmico, o que muitas vezes ocorre em modelos estruturais, como no caso dos
modelos SVAR, em que o pesquisador precisa determinar a posi¢ao onde incluir a variavel e
essa posicao determina os resultados do modelo e a quantidade de variaveis empregadas na
analise determina o nimero de choques.

Os trabalhos de Geweke (1977) e Sargent e Sims (1977) foram os primeiros a
considerar uma estrutura do modelo de fatores dinamicos para capturar comovimentos de um
conjunto de séries temporais macroecondmicas. Esses trabalhos consideram o modelo de
fatores dindmico como uma extensdo em séries temporais do modelo de fatores estatico,
desenvolvido inicialmente para analise de dados em corte transversal.

Em economia, modelos de fatores dinamicos tém sido utilizados geralmente para
constru¢do de indicadores econdmicos e em previsdo de séries temporais. Aplicagcdes mais
recentes incluem trabalhos em andlise macroecondmica que incluem politica monetaria e

ciclos de negdcios internacionais. Algumas aplicagdes do modelo de fatores dindmicos

2 Um problema adicional na analise do modelo de fatores (estatico ou dinimico) é encontrar o niimero de
fatores latentes que governam os comovimentos entre as variaveis consideradas. Na pratica, o numero de fatores
¢ usualmente desconhecido, entretanto varios critérios sdo sugeridos na literatura. Critérios baseados nos
autovalores da matriz de correlagdo amostral podem indicar um niimero aproximado dos fatores comuns a serem
utilizados. Bai e Ng (2002) sugerem critérios de informagao para estimar o numero de fatores em modelo de
fatores aproximados. Algumas aplica¢des, usualmente em estudos em psicologia e sociologia, consideram que
dois ou trés fatores sdo capazes de explicar mais de 90% da variancia das variaveis dependentes na estrutura de
fatores. Em painéis macroecondmicos, uma razdo de variancia que explica cerca de 40% da varidncia das
variaveis em analise pode ser considerada um ajuste razoavel ao modelo (BREITUNG; EICKMEIER, 2005).
Uma leitura detalhada sobre o assunto pode ser encontrada em Breitung e Eickmeier (2005) e Bai e Ng (2008).
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incluem, por exemplo, Sargent e Sims (1977), que utiliza o modelo na anélise dos ciclos de
negocios no EUA; Forni e Reichlin (1998), que considera a andlise de ciclos de negocios a
nivel industrial; Stock e Watson (1999, 2002a, 2002b), que utilizam o modelo para fins de
previsdo de varidveis reais e nominais para os EUA; Kose et a/ (2003, 2008) consideram o
estudo de ciclos de negocios internacionais; Sala (2001), que estuda as propagacdes dos
choques de politica monetaria entre os paises europeus e Bernanke e Boivin (2003) e
Giannone et al (2002) que analisam politica monetaria sistematica e nao-sistematica nos
EUA.

A estimacao dos fatores e dos loadings associados constitui um problema adicional a
literatura sobre modelo de fatores dinamicos. Os trabalhos seminais de Geweke (1977) e
Sargent e Sims (1977) utilizam métodos no dominio da frequéncia para estimacao dos fatores
e loadings a partir de um modelo de fatores dindmico. Entretanto, tais métodos ndo estimam
os fatores diretamente e, portanto, ndo permitem utilizd-los para fins de previsdo. Essa
limitagdo na estimag¢do dos fatores dinamicos foi superada com o desenvolvimento de
métodos baseados no dominio do tempo'’, onde os fatores latentes dindmicos podem ser
estimados diretamente.

Stock e Watson (1989) utilizam métodos de estimacdo no dominio do tempo para
essa classe de modelos, considerando uma estrutura estado-espago para o modelo de fatores
dinamicos e, posteriormente, utilizando o filtro de Kalman para estimar fatores e parametros
associados ao modelo. Ja em Stock e Watson (2002a) a estimagdo do modelo de fatores
dinamicos utiliza uma estrutura de regressao em dois estagios, onde os fatores ndo observados
sdo estimados via método dos componentes principais a partir dos dados amostrais. No
primeiro estdgio, modelos paramétricos sdo postulados a partir de um processo estocdstico
conjunto ¢ os dados amostrais sao utilizados para estimar os parametros desse processo,
usualmente via estimador de maxima verossimilhanca gaussiano. No segundo estagio, os
parametros estimados sdo utilizados em algoritmos de extragdo de sinal para estimar os

valores desconhecidos dos fatores dindmicos.

5 Em relagio aos métodos de estimagdo no dominio do tempo utilizados na analise de modelos de fatores
dinamicos, Stock e Watson (2010) consideram a divisdo desses trabalhos em trés geragdes, de acordo com a
metodologia de estimagdo empregada. Entre os métodos de estimagdo utilizados para a analise do modelo de
fatores dinamicos, estdo métodos baseados na estimag¢io de maxima verossimilhanga via filtro de Kalman
(ENGLE; WATSON, 1981, 1983; STOCK; WATSON, 1989; SARGENT, 1989; QUAH; SARGENT, 1993);
métodos de médias ndo paramétricas, representados pelo método dos componentes principais (STOCK;
WATSON, 2002a; BAI, 2003; BAI; NG, 2006), método dos componentes principais generalizados (BOIVIN;
NG, 2006, FORNI et al, 2005; STOCK; WATSON, 2005), método dos componentes principais dindmicos
(FORNI et al, 2000, 2004) e métodos hibridos com componentes principais € modelos na forma espago-estado
(GIANNONE et al, 2008; DOZ et al, 2006, 2012).
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Forni et al (2000, 2004) sugerem um estimador para os fatores dindmicos no dominio
da frequéncia, analogo ao método de componentes principais'® desenvolvido por Brillinger
(1964, 1981). Uma decomposicdo em autovalores e autovetores da matriz de densidade
espectral dos dados ¢ computada frequéncia por frequéncia, onde uma transformagdo inversa
de Fourier dos autovetores criam polindmios que sdo utilizados na constru¢ao dos fatores.

Métodos bayesianos também podem ser utilizados na estimacdo dos fatores e
parametros associados ao modelo de fatores dindmicos. Seguindo essa abordagem, Stock e
Watson (2010) destacam trés vantagens ou motivagdes tedricas para a utilizagdo de métodos
bayesianos na andlise de modelos de fatores dinamicos. Primeira, a metodologia para
computar a distribuicdo a posteriori dos parametros e fatores a serem estimados pode ser
numericamente mais facil e estavel do que métodos que utilizam a funcao de verossimilhanga,
principalmente quando existem muitos parametros desconhecidos. Segundo, métodos de
Monte Carlo com Cadeias de Markov (MCMC) podem ser utilizados para computar a
distribui¢do a posteriori em modelos com variaveis latentes que nao seguem distribuicao
normal ou sdo nao lineares, onde a funcdo de maxima verossimilhanca do modelo ¢
extremamente dificil de ser encontrada diretamente. Terceiro, pode-se querer impor
informagdes a priori no modelo em forma da distribui¢do a priori considerada para os
parametros e fatores a serem estimados.

Otrok e Whiteman (1998) desenvolveram uma abordagem bayesiana para analise de
um modelo de fatores dinamicos com um tUnico fator. Essa abordagem bayesiana ¢ utilizada
para construir observagoes artificiais para um indicador nao observavel (fator latente) via
métodos de aumento de dados, propostos por Tanner ¢ Wong (1987). Métodos de Monte
Carlo com Cadeias de Markov (MCMC) s3o entdo utilizados para obter amostras da
distribuicao posteriori dos fatores dindmicos e parametros relevantes, onde os quantis
relevantes dos fatores e pardmetros do modelo sio calculados numericamente'”. Considerando
uma extensdo da proposta bayesiana desenvolvida por Otrok e Whiteman (1998), Kose et al
(2003, 2008) propdem um modelo de fatores dindmicos com multiplos niveis para analisar
ciclos de negocios internacionais.

Seguindo modelo proposto por Diebold e Rudebusch (1996), Kim e Nelson (1998)

desenvolveram uma andlise bayesiana para estimagdo de um modelo de fatores dindmicos

'* 0 método desenvolvido por Forni et al (2000, 2004) é conhecido na literatura como método dos componentes
principais dindmicos.

'S A partir da estrutura de um modelo de fatores com um tnico fator, Otrok ¢ Whiteman (1998) constroem um
indicador coincidente para medir atividade econémica, utilizando quatro variaveis para o estado de Iowa, que ¢
representado pelo fator dinamico estimado.
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com mudancas de regime para andlise de ciclos econdmicos de negdcios. Considerando uma
representacdo em estado-espaco para este modelo, onde a ndo linearidade esta presente na
equagao de transicao dessa representagdo, Kim e Nelson (1998) consideram a metodologia
desenvolvida por Shepard (1994) e Carter e Kohn (1994) para lidar com representacdoes em
espaco-espaco ndo lineares e estimam o modelo em uma estrutura bayesiana onde os
pardmetros, os regimes em que a economia pode se encontrar e os fatores dinamicos'® sdo
variaveis aleatorias ndo observadas a serem inferidas a partir dos dados ou indicadores

individuais.
1.3.2. O MODELO DE FATORES DINAMICOS COM MULTIPLOS NiVEIS

Modelos de fatores dindmicos com uma estrutura com multiplos niveis tem recebido
atencao especial no estudo de comovimentos e flutuagdes em variaveis econdOmicas.
Aplicagoes dessa metodologia podem ser encontradas em Kose, Otrok e Whiteman (2003,
2008), Cruccini, Kose e Otrok (2011), Neely e Rapach (2011), Kose, Otrok e Prasad (2012) e
Moench, Ng e Porter (2013). Nesses modelos, as caracteristicas geograficas (KOSE et al,
2003, 2008), ou econdmicas (KOSE et al, 2012) sao utilizadas na identifica¢ao das flutuacdes
econOmicas, dando significado econdmico aos fatores estimados. Por exemplo, na analise de
ciclos de negocios internacionais, a partir de um painel de dados, os ciclos de negocios de um
determinado pais podem ser decompostos em componentes global, regionais e especifico dos
paises, ou seja, por fatores de trés niveis de diferentes.

Considere o seguinte modelo de fatores dindmicos com trés niveis, K fatores
dindmicos ndo-observaveis em um painel com N unidades de corte transversal. Cada unidade

do painel pode ser considerada um conjunto de M séries temporais de tamanho 7. As

variaveis observadas sdo denotadas por y,,, com i=12,...,MxN e t=1,2,..,T . Suponha
que a varidvel observada y;, pode ser representada por um modelo de fatores, com um fator
global £, comum a todas as N unidades de corte transversal e todas as variaveis do painel;
R fatores regionais fj}ft, com j=1,2,...,R, comuns as unidades das R regides definidas ¢ a
todas as M séries temporais de cada unidade e N fatores especificos individuais fl.f,

comuns as M varidveis consideradas para cada unidade de corte transversal n € N . Logo,

para o i — ésimo individuo:

' Na abordagem de Kim e Nelson (1998), o fator dinamico estimado ¢ considerado como um indice composto
de ciclos econdmicos, construido considerando quatro séries temporais ou indices coincidentes para os EUA.
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Vi = NSO+ AL S e, (6)

Ou ainda, na forma matricial:

7,1 ji,1

=| i |f0+ fjfft+ PSS (7)

M G R c M
Vi ﬂ’i,M ﬂ’_/‘i,M jﬁ',M &

1 G R c 1
Vi 4 A /Ii,l ¢

Na equagdo em (6), AY, Afi e A¢ sdo os vetores das cargas (loadings) dos fatores,
que representam a importancia ou o peso de cada fator na explica¢@o da variagdo de y,,. No

modelo existem M x N variaveis explicadas por N + R +1 fatores. O vetor de termos de erro

idiossincratico do modelo, ¢,,, representa a parte ndo explicada pelos fatores, geralmente

it
assumida como uma variagdo especifica da variavel mais um erro de medida. Assume-se que

gﬂ‘l

ito

para m=1,2,...,M , ¢ normalmente distribuido, podendo ainda considerar algum grau de

correlagdo serial, que pode ser modelado convenientemente por um processo AR ( p) :

j— &
gi,t - (Di,l‘c“i,t—l +...F w[,p‘c"i,t—p + ui,t (8)
Tal que:
ol,sei=jes=0
£, € _ i - -
E|uu, |= ) )
0, caso contrario

A evolugdo dos fatores ¢ governada por processos autoregressivos de ordem ¢ com

erros normalmente distribuidos:

G G £G G 4G G
SO =P S A, Y, (10)
R R £R R £R R

fji,z =0 f,‘;,H +...t 0, f_‘/'i,t—q tu,, (11)
c C pC C pC c

f;,t :pl l,t—1+"'+pq f;,t—q—l_ui,t (12)

Assume-se ainda que os termos de erro dos processos (10), (11) e (12) sdo

independentes de g, ,, i.i.d. € normalmente distribuidos. Métodos bayesianos sdo empregados

na estimagdo dos parametros e fatores do modelo definido em (6).
1.3.3. ESPECIFICACAO DO MODELO E ESTRATEGIA EMPIRICA

Para decompor as flutuagdes comuns entre as taxas de juros de curto prazo dos
paises a niveis global e regional serd utilizada uma extensdo do modelo de fatores latentes

dindmicos com dois niveis. A estrutura funcional do modelo de fatores dinamicos aqui
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empregada considera que a variavel observada ¢ explicada por uma estrutura de fatores com
um fator global, que captura as flutuagdes entre as taxas de juros de todos os paises
analisados, e fatores regionais, que capturam movimentos especificos a partir de um grupo ou
regido de paises pré-definida. Os termos de erro idiossincraticos do modelo capturam
variagoes especificas que afetam um dado pais e ndo sdo explicadas pelos movimentos
comuns globais e regionais, além de representarem também possiveis erros de medida nas
variaveis.

Em geral, modelos de fatores (estaticos ou dindmicos) pressupdem que as variaveis
consideradas sejam estaciondrias. Por essa razdo, testes de raiz unitaria foram aplicados e para
alguns paises'’ a hipotese nula de raiz unitaria nio foi rejeitada. Optou-se entdo por tomar a
primeira diferenca desta variavel para todos os paises, considerando-se, dessa forma,
comovimentos entre as variagdes nas taxas de juros de curto prazo nominais. Seguindo
abordagem proposta por Kose et al (2003) e Neely e Rapach (2011), considera-se que a
variagdo na taxa de juros do ;- ésimo pais no periodo 7 segue uma estrutura de fatores

comuns com a seguinte forma funcional:
Ar, =A% £ + A[Rfj’ft +é&, (13)
No modelo em (13), a evolugéo da varidvel observada Ar,,, que representa a primeira
diferenga da taxa de juros de curto prazo do i— ésimo pais, depende de dois fatores latentes

comuns, £, e f_/i, mais um componente idiossincratico ¢,,, com E (gl.)tgk,,_s): 0 parai#k.

t

O fator global f° representa as flutuagdes comuns entre as variagdes nas taxas de juros
nominais de curto prazo dos N =29 taxas de juros consideradas. O fator regional fJRt

considera flutuagdes comuns para cada grupo de paises que pertencem a uma das j=1,2,...,5

regides pré-especificadas de acordo com caracteristicas economicas e geograficas comuns aos

paises que formam cada regido. O termo ¢,, ¢ o componente idiossincratico ou especifico da

i — ésima unidade observada ou o termo de erro do modelo, e captura influéncias puramente
nacionais sobre as variagdes nas taxas de juros nominais ou, ainda, erros de medida nas

variaveis dependentes.

R

Na estrutura em (13), considera-se que os fatores f° e f,, sdo governados por

processos autoregressivos de ordem ¢ :

17 Testes de raiz unitaria propostos por Dickey e Fuller (1979, 1981) e Phillips ¢ Perron (1988) foram conduzidos
para as taxas de juros de curto prazo dos paises e apontaram evidéncias a favor da ndo-estacionariedade em
algumas séries de taxa de juros. Resultados dos testes de raiz unitaria propostos encontram-se no Apéndice desse
trabalho.
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sz =plcffl+-~+pfffq+uzc (14)
Jia = P A P L + 05 (15)

Por hipotese, assume-se que os termos de erro dos processos autoregressivos em (14)
. . .~ G 2 R 2 ~ :
e (15) seguem uma distribui¢do normal, u,’ ~ N (O, O'G) e u,, ~N (O, o-j’R), ¢ ndo exibem

R

correlagdo serial, ou seja, E(u,Gu,G_S) = E(uftui t_s) =0, para s #0.

Por construgdo, os termos de erro do modelo ¢,, t€ém distribui¢do normal podendo

ainda exibir algum padrio de correlacdo serial. Assume-se que cada componente

idiossincratico segue um processo AR(p), tal que:

.
v =P T TP 8, TU, (16)
com
2 .
o ,sei=kes=0
E(ufuf, )=1 " ) (17)
T 0, caso contrario

Assume-se ainda que os termos de erros dos processos (14), (15) e (16) sdo ndo

autocorrelacionados contemporaneamente em todos os seus lags e leads, ou seja,

E(uful )=E(ufuf,_ )=E(uluf,_)=0 para todos i, jes, tal que fator global, fatores

L s s
regionais e termos de erro idiossincratico do modelo sao ortogonais.

Kose et al (2003, 2008) consideram dois problemas de identificacdo relacionados ao
modelo definido pelas relagdes (13) — (16): nem os sinais € nem as escalas dos fatores e
cargas dos fatores sdo separadamente identificadas. Para identificar os sinais dos fatores e
cargas dos fatores, uma das cargas dos fatores ¢ restrita a ser positiva para cada um dos
fatores (global e regionais). Seguindo essa estratégia, a carga do fator global para os Estados
Unidos e as cargas dos fatores regionais para os Estados Unidos (América do Norte), Brasil
(América do Sul), Area do Euro (Europa), Japdo (Asia) e Australia (Oceania) sdo restritas pra
serem positivas. Em relagdo a essa representacdo para cada uma das regides definidas, optou-
se por escolher o pais mais representativo em cada regiio para essa normalizagdo'®. As

escalas sao identificadas seguindo estratégia proposta por Sargent e Sims (1977) e Stock e

Watson (1989, 1993), assumindo-se que cada variancia dos termos de erro dos fatores, o €

o ,para j=1,2,..,5, éigualal.

J>

'8 Resultados similares sdo encontrados mudando-se os paises no esquema de identificagio considerado. A taxa
de juros da Area do Euro é a Taxa EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate), que sio taxas de juros de money
market. Essa taxa de juros foi inserida na analise para capturar as decisdes de politica monetaria do Banco
Central da Europa (ECB).
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Considerando um modelo de fatores dindmicos com apenas um fator latente, Otrok e
Whiteman (1998) desenvolveram uma abordagem bayesiana de estimacdo que lida com
problema de dados ausentes (missing data), utilizando metodologia proposta por Tanner e
Wong (1987). Posteriormente, Kose et al (2003) desenvolveram essa abordagem para analise
e estimacdo de modelos de fatores dindmicos com de multiplos niveis. A metodologia de
estimacdo empregada neste trabalho segue abordagem bayesiana desenvolvida por Otrok e
Whiteman (1998) e Kose et al (2003).

Segundo Kose et al (2003, 2008), a abordagem bayesiana proposta ¢ capaz de lidar
eficientemente com um niimero grande de se¢des de corte transversal e fatores em modelos de
fatores dindmicos com multiplos niveis. Isso se deve ao fato de que grandes se¢des de corte
transversal em um painel de dados significam apenas um numero maior de distribuigdes
normais condicionadas a partir da equagao em (13), por exemplo. Na analise bayesiana aqui
aplicada, simula-se a distribui¢do a posteriori para os parametros e fatores do modelo a partir
de um sorteio sucessivo de uma série de distribuigdes condicionais através do procedimento
de Monte Carlo com Cadeias de Markov (MCMC). As propriedades das distribui¢des a
posteriori para os fatores latentes e parametros do modelo sdo baseadas em 100.000
replicagdes de Monte Carlo via Cadeias de Markov (MCMC), ap6s 10.000 replicagdes burn-
in"’.

Na implementacdo aqui utilizada, considerou-se que a ordem dos processos

autoregressivos dos fatores e dos termos de erro idiossincraticos no modelo® sdo iguais a 2,

ou seja, p =q =2. Em relagdo as distribuigdes a priori as quais seguem as cargas dos fatores

(global e regionais), considerou-se a distribuicdo normal multivariada dada pelas seguintes

expressoes:
(47.47,)~ N(0,1,) (18)
(Pusveenpry) ~ N(0udig(1 0.5 - 0,57)) (19)
(PC.onpl) ~ N(0diag(1 0.5 - 0.5"")) (20)

' O amostrador de Gibbs requer uma escolha para os valores iniciais dos pardmetros a serem estimados. Para
eliminar a dependéncia sobre esse valor de partida, ¢ comum descartar R valores (conhecidos como sorteios

burn-in) a partir do amostrador de Gibbs. No procedimento de Monte Carlo com Cadeias de Markov, aplica-se
as normalizacdes de sinais descritas anteriormente descartando os sorteios das cargas dos fatores que ndo
satisfazem as restrigdes. Na préatica, cargas de fatores ndo admissiveis raramente sdo sorteadas apods as
replicacdes burn-in.

%% Resultados similares sio encontrados para ordens de p e ¢ diferentes.



30

(Pfeepl,) ~ N(0.diag(1 05 - 0.571)) 1)

As distribuicdes priori em (18) — (21) sdo semelhantes as empregadas nas analises de
Kose et al (2003, 2008) e Neely e Rapach (2011). Considera-se ainda que a distribui¢do priori

para as variancias dos termos de erro do processo (13) seguem uma distribui¢do gama inversa

com o ~ IG(6,0.001). Assume-se também que os processos autoregressivos definidos em

(14) — (16) sdo estacionarios, implicando que as varidveis observaveis consideradas devem ser
estacionarias.

Por construcdao do modelo, como ressaltado anteriormente, os fatores estimados sao
ortogonais uns com os outros ¢ também com os termos de erro do modelo. Desta forma, ¢
possivel desenvolver uma analise de decomposi¢do da variancia desses trés componentes na
evolugdo da variacdo da taxa de juros dos paises analisados. A partir de uma metodologia
baseada na andlise de decomposi¢do da variancia da varidvel observada para cada pais, a
partir dos componentes do modelo em (13), € possivel atribuir o grau em que a variancia da
variavel observada para cada unidade i ¢ influenciada por cada um dos fatores estimados
(global e regional) e termos de erro idiossincraticos do modelo. A variancia estimada da i —

¢sima variavel observada ¢ dada por:
var (Ar;, ) = (/11,0 )2 var (ff ) + (/LR )2 var (ij[ ) +var(z,,) (22)
A partir dessa expressao, pode-se entao definir a contribuicao do fator global sobre a

variabilidade total na variagdo da i — ésima taxa de juros, que ¢ dada por:

0[0 _ (/IZG )2 Var(f’G) (23)
Var(Aru)

Analogamente, as contribui¢des relativas dos fatores regionais e dos termos de erro
idiossincraticos do modelo na variancia da variavel observada em analise para cada pais sdo

definidas, respectivamente, pelas seguintes expressoes:

. (/L.f )2 Var(f,R)

" ) -
6° = var(e,) (25)
" var(Ar,)

As medidas de decomposicdo da variancia em (23) — (25) sdo fungdes dos
parametros do modelo e dos dados e sdao calculadas a cada iteracao do algoritmo de MCMC,

que extrai a partir de suas respectivas distribui¢des posteriori as estatisticas necessarias para
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cada replicagdo em cada pais. Dispersdo elevada em suas distribuigdes posteriori (média em

relacdo aos quantis considerados) indica incerteza em relacdo as suas magnitudeszl.
1.3.4. DESCRICAO DOS DADOS

Para investigar o grau de comovimentos a partir das taxas de juros dos paises
utilizou-se taxas de juro nominais de curto prazo do mercado monetario (money market
interest rate) de 28 paises mais a EURIBOR® para o periodo entre janeiro de 1996 e
dezembro de 2015, obtidos a partir das Estatisticas Financeiras Internacionais do Fundo
Monetario Internacional (IFS — IMF).

Mudangas na taxa de juros oficial afetam diretamente as taxas de juros do mercado
monetdario e, indiretamente, taxas de juros de empréstimos e depdsitos bancarios. Com efeito,
taxas de juros de curto prazo podem ainda capturar mudangas na variavel-meta para o banco
central (CRUCINI et al, 2011). Nesse sentido, flutuagdes comuns entre essas taxas de juros
podem evidenciar também comovimentos entre as politicas monetéarias dos paises em analise.
As taxas de juros de curto-prazo capturam ndo apenas a dindmica temporal e a magnitude de
mudancgas nas taxas de juros ajustadas pelos bancos centrais, mas também expectativas de
mercado para essa variavel meta do banco central (AROURI ez al, 2013). Rigobon and Sack
(2003), Bernanke and Kuttner (2005) e Chen (2007) consideram que as taxas de juros de curto
prazo tem papel importante sobre as condi¢des do mercado financeiro e decisdes de
investimento. Na Tabela 1.1 sdo apresentadas as principais estatisticas descritivas das

variaveis utilizadas nesse trabalho:

! Por construgdo do modelo, os fatores sdo nio autocorrelacionados. Entretanto, Kose et al (2003) argumentam
que as amostras tomadas a cada iteracdo no algoritmo MCMC nio sdo, devido a erros de amostragem. Para
assegurar que a soma das proporgdes da variancia explicadas pelos fatores global, regional e componente
idiossincratico para cada pais da amostra somem 1, adotou-se estratégia de Kose et al (2003), que consiste em
ortogonalizar os fatores na ordem, usando o ordenamento fator global — fator regional — fator nacional, ao
computar as decomposi¢des da varidncia para cada replicagdo. Como as correlagdes amostrais entre os fatores
brutos sdo pequenas, a ordem de ortogonalizagdo tem pouco impacto sobre os resultados. Todos os resultados
permanecem qualitativamente os mesmos sob ordenamentos alternativos e as diferengas quantitativas sao
pequenas.

2 A inclusdo da taxa de juros EURIBOR reflete o comportamento do Banco Central Europeu no ajuste de suas
taxas de juros. Shaw et al (2016) destaca a importancia da EURIBOR na transmissao de politica monetaria e para
o bom funcionamento do mercado monetario europeu.



Tabela 1.1. Estatisticas Descritivas para as Taxas de Juros Nominais de Curto Prazo dos paises (% a.a.)

Continente/Regido  Pais Média Maiximo Minimo Desvio-Padrio N° de Observacdes
América do Norte Canada 2.703 5.8 0.24 1.668 240
Estados Unidos 2.569 6.54 0.07 2.317 240
América Latina Argentina 11.486 91.19 1.2 11.838 240
Bolivia 6.242 25.14 0.4 5.309 240
Brasil 16.657 43.25 7.11 7.344 240
México 11.155 42.93 3.29 8.986 240
Venezuela 9.167 49.2 0.1 8.917 240
Uruguai 15.737 119.446 0.693 19.677 240
Europa Dinamarca 2.555 6.11 -0.688 1.784 240
Area do Euro 2371 5.81 -0.429 1.758 240
Finlandia 242 5.113 -0.127 1.535 240
Islandia 8.709 37.76 3.75 4.433 240
Irlanda 2.644 6.55 -0.19 1.98 240
Polonia 8.779 25.55 1.5 7.057 240
Roménia 26.393 217.8 0.3 32.058 240
Russia 11.511 139.7 1 16.116 240
Espanha 2.576 9.03 -0.12 2.062 240
Suécia 2.714 8.76 -0.516 1.696 240
Suica 0.822 35 -2 1.087 240
Reino Unido 3.533 7.5 0.35 2.442 240
Asia China (Hong Kong) 2.448 17.75 0.06 2.6 240
China (Macau) 2.705 12.253 0.091 2.691 240
Indonésia 12.497 81.01 3.76 14.279 240
Japao 0.16 0.521 0 0.182 240
Coréia do Sul 5.066 25.63 1.48 4.114 240
Singapura 1.564 7.75 0.021 1.529 240
Tailandia 3.826 23.87 0.96 4412 240
Oceania Australia 4.785 7.519 2 1.384 240
Nova Zelandia 5.245 10 2.281 2.227 240

Fonte: Elaboracdo Propria através de dados obtidos a partir das Estatisticas Financeiras Internacionais do Fundo Monetario

Internacional (IFS — IMF).
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Considerou-se para o agrupamento regional dos paises a estratégia adotada por Kose

et al (2003) e Neely e Rapach (2011). Dividiu-se 28 taxas de juros de curto prazo dos paises

mais a taxa de juros EURIBOR em cinco regides econdOmico-geograficas: América do Norte,

América Latina, Europa, Asia e Oceania. A taxa de juros da Area do Euro, EURIBOR, foi

inserida no grupo de paises da Europa. Neely e Rapach (2011) ressaltam dois fatos

importantes a respeito da escolha do agrupamento regional: 1) como os fatores global e

regionais sdo ortogonais, por construcdo, inferéncias a respeito do fator global nao

dependerao da forma de agrupamento regional, tal que para qualquer agrupamento regiona

23
1=,

serdo obtidos as mesmas estimativas para 1%, 1¢ e 6°; 2) resultados similares também sio

obtidos a respeito dos fatores regionais para ordenamentos diferentes dentro de cada regido.

# Outras formas de agrupamento alternativos produzem inferéncias similares para o fator global.
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1.4. RESULTADOS
1.4.1. ANALISE DA DINAMICA DOS FATORES GLOBAL E REGIONAIS

A partir do modelo de fatores dinamicos especificado em (13), estimou-se os fatores
global e regionais, que representam os comovimentos entre as variagdes nas taxas de juros dos
paises analisados. O Grafico 1.1 descreve a dinamica desses fatores no periodo entre 1996.01
—2015.12, apresentando a média e os quantis 0.33 e 0.66 para a distribui¢ao posteriori para os
fatores global e regionais.

A precisdo na estimativa dos fatores pode ser evidenciada por uma pequena distancia
entre a média e os quantis 0.33 e 0.66 da distribui¢do a posteriori dos fatores. A partir da
analise da trajetoria do fator global estimado, ¢ possivel verificar que as flutuagdes nessa
variavel latente capturam alguns dos principais eventos econdmicos que ocorreram ao longo
das duas décadas consideradas na andlise. Os picos e depressoes na trajetéria do fator global
coincidem com os periodos das principais crises econdmicas e financeiras ocorridas entre
1996 —2015.

Em particular, o final dos anos 1990 e comeg¢o dos anos 2000 foi marcado por crises
financeiras e econdmicas que tiveram impacto nos principais mercados financeiros mundiais.
Entre as crises registradas nesse periodo, destacam-se: a crise cambial dos paises do leste
asiatico de 1997/1998; a crise financeira da Russia em 1998/1999 e a faléncia do mega-fundo
Long Term Capital Management em 1998; a crise das bolsas dofcom em 2000/2001 e a crise
da Argentina em 2001/2002.

A segunda metade dos anos 2000 foi marcada pela crise financeira global de 2008,
considerada por muitos economistas como uma das crises financeiras e econdmicas mais
severas desde a Grande Depressao de 1929, que afetou o sistema financeiro e a atividade
econdmica de um grande niimero de paises. A partir de uma analise da trajetoria do fator
global, observa-se uma relativa instabilidade no periodo correspondente entre a segunda
metade dos anos 1990 até inicio dos anos 2000, seguida de um periodo caracterizado por uma
trajetoria relativamente estavel e marcado por uma queda abrupta em 2008 durante a crise

financeira global de 2008.
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Grafico 1.1. Fatores Global e Regionais, 1996.01 — 2015.12. Linhas solidas representam as médias e linhas
tracejadas representam os quantis 0.33 e 0.66 da distribuigdo posteriori dos fatores global e regionais.

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos resultados do modelo de fatores estimado.

A dindmica dos fatores regionais também capturam alguns eventos econdémicos que

tiveram impacto direto na trajetoria das taxas de juros dos paises de cada agrupamento

regional. A trajetoria temporal do fator regional para a América do Norte acomoda a crise

financeira da Russia, crise das bolsas dotcom, e a crise financeira de 2008, j& citadas

anteriormente.
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Os picos e vales observados na trajetoria do fator regional para América do Sul,
ocorridos na segunda metade da década de 1990, sdo consistentes com a crise cambial dos
paises asiaticos (1997/1998) e com a crise da divida da Russia (1998/1999) e crise cambial do
Brasil (1998/1999). Observa-se uma trajetoria instavel para essa variavel latente no periodo
compreendido entre a segunda metade da década de 1990 e os primeiros anos da década
seguinte, que suporta os efeitos da crise econdmica da Argentina, seguida por uma trajetoria
estavel com um pequeno pico em 2008, consistente com crise financeira global do periodo.

A andlise da trajetéria do fator regional europeu também ¢ capaz de descrever alguns
eventos econdmicos importantes: crise da divida da Russia, crise economica global e a crise
econdmica da Unido Europeia (2011) coincidem com os picos e vales do fator regional
europeu. Em relagdo a fator regional para a Asia, é possivel observar uma maior volatilidade
na trajetéria do fator no periodo entre 1997/1999, que coincide com o periodo da crise
financeira asiatica 1997/1998. Apo6s um periodo de relativa estabilidade na trajetoria desse

fator, uma perturbagdo ocorrida em 2008/2009 caracteriza a crise economica global de 2008.
1.4.2. ANALISE DA DECOMPOSICAO DA VARIANCIA NO PERIODO TOTAL

A andlise de decomposicao da varidncia permite quantificar a contribuicdo relativa
dos componentes comuns e choques idiossincraticos na evolugdo de Ar,. A Tabela 1.2
apresenta os resultados das decomposicdes da variancia em forma de fragdes das variancias na
primeira diferenga das taxas de juros dos paises associadas ao fator global (6°), fator regional
(60%) e choques idiossincraticos (6°). Para cada propor¢do da varidncia sdo, novamente,
calculadas as médias e os quantis 0.33 e 0.66 a partir de suas distribuigdes a posteriori
estimadas.

Uma analise das médias relativas as contribui¢des de cada fator na variancia de Ar,
revela a importancia relativa dos componentes comuns na evolugao dessa variavel no periodo
entre 1996 ¢ 2015. Os componentes comuns, fatores global e regional, explicam, em média,
28% da variabilidade em Ar, para todos os paises analisados. Embora esse nimero seja
pequeno, uma analise detalhada da decomposicdo da variancia a partir dos componentes
comuns do modelo por regido e paises revela a importancia relativa das flutuagdes globais e

regionais na explica¢do da variagdo das taxas de juros de alguns paises, além de destacar o

grau de heterogeneidade dessa estatistica entre os paises da amostra.



Tabela 1.2. Decomposigdes da Varidncia para Ar,, 1996.01 —2015.12 (em %)
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Fator Global Fator Regional Idiossincratico
Regiio Pais 033 Média 0.66 033 Média 0.66 0.33 Média  0.66
América do Norte  Estados Unidos 28.18 3050  33.12 6.00 13.09 1296 5553 5640 62.15
Canada 22.19 2509 27.60 1843 2697  33.00 41.56 4794  56.60
América Latina Brasil 0.06 0.43 0.32 21.17  25.15  28.04 71.59 7442 78.40
Argentina 0.16 0.54 0.60 0.13 0.66 0.62 98.66  98.79  99.45
Bolivia 0.86 1.46 1.73 0.09 0.53 0.47 9770  98.01  98.73
México 1.33 2.72 3.13 30.55  35.85 4033 5698 6143  66.71
Uruguai 0.15 0.64 0.65 6.91 8.78 10.14 89.23  90.58  92.42
Venezuela 0.90 1.43 1.69 0.26 1.01 1.07 9721 9756 9843
Europa Area do Euro 3337 3544  37.70 3856  40.74  42.72 22.80 2382 24381
Dinamarca 4.42 5.58 6.42 2995 31.76  33.50 61.63 62.66 63.89
Finlandia 1637 1833  20.02 6226  64.71 6737 1553 1696  18.40
Islandia 0.29 1.01 1.10 0.86 1.68 1.95 9693  97.31  98.78
Irlanda 17.17  18.82  20.40 31.40 33.19 3488 47.04 4799  48.98
Polonia 0.06 0.36 0.32 1.07 1.82 2.14 97.68  97.82 9857
Roménia 0.04 0.22 0.19 0.02 0.14 0.12 99.68  99.65 99.91
Russia 1.35 3.25 3.66 0.11 0.64 0.56 9590 96.11 98.48
Espanha 1489 16.62 18.15 30.60 3277 3475 4948 50.62 51.89
Suécia 16.79 18.61  20.24 2841 30.17 31.89 5025 5122 5221
Suiga 7.98 9.66 10.89 0.25 0.71 0.81 88.28  89.62 91.64
Reino Unido 26.43  30.06 33.24 0.14 0.78 0.72 66.02  69.15 73.36
Asia Japdo 527 6.50 7.35 3.79 5.02 5.82 87.45 8849  89.75
China (Hong Kong) 0.11 0.84 0.57 39.79 4243 46.09 5327 56.73  59.60
China (Macau) 5.36 7.07 7.98 49.83 5235 55.73 37.70  40.58  43.00
Indonésia 0.11 0.48 0.50 3.70 4.73 5.42 94.06 9479  95.92
Coréia do Sul 4.26 5.56 6.38 1.71 3.30 3.74 9024 91.14  92.68
Singapura 6.66 7.96 8.88 19.22 2178  23.81 68.46 7027  72.58
Tailandia 1.17 1.91 224 0.06 0.40 0.30 97.40  97.69  98.50
Oceania Australia 2494 2683 2872 6.47 11.68  13.92 5920 6149  66.10
Nova Zelandia 19.44  21.64 23.64 1041  17.64 21.63 57.03  60.72  67.25
Médias Todos 8.98 1033 11.29 1525 17.60  19.12 70.50  72.07 7445
América do Norte 25.18  27.80 3036 1222 20.03 2298 48.54 5217 5938
América Latina 0.58 1.21 1.35 9.85 12.00 1345 8523 86.80  89.02
Europa 11.60 13.16 1436 18.64 1993  20.95 6593 6691 6841
Asia 3.28 433 4.84 16.87 1857  20.13 7551  77.10  78.86
Oceania 22.19 2423  26.18 8.44 1466 17.77 58.12  61.10  66.67

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos resultados do modelo de fatores dindmico.

Os paises que compdem a regido da América do Norte e Oceania sdo os que possuem

as maiores razoes de decomposicao da variancia explicada pelo fator global entre o grupo de

paises analisados. Na América do Norte, Estados Unidos e Canad4 tém uma proporgdo 6° de

30,5% e 25,1%, respectivamente. Ja Australia e Nova Zelandia, que fazem parte da Oceania,

possuem proporcdo de variancia explicada pelo fator global de 26,8% e 21,6%,

respectivamente. Na Europa, Reino Unido possui um ¢° de 30%, onde a média das

decomposi¢des da varidncia para o fator global entre esse grupo de paises ¢ de 13,1%.

Considerando ainda o grupo europeu, verifica-se uma maior heterogeneidade em relagdo a
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essa estatistica, com razdes de variancia explicadas pelo fator global que variam de menos de
1%, para Polonia e Roménia, até 35,4%, no caso da taxa EURIBOR. América Latina e Asia

sdo os grupos de paises que possuem as menores razoes de variancia explicada pelo fator

global, com uma média de Gl.G entre os paises de 1,2% e 4,3%, respectivamente.

Considerando o fator regional, as médias dos QR entre os paises dentro de cada
agrupamento regional variam entre 12% e 20%, evidenciando a importancia relativa desse
componente comum na analise. A média dos QR entre os paises da Europa ¢ de,
aproximadamente, 20%, muito embora essa estatistica varie substancialmente entre os paises
desse grupo, com propor¢des da varidncia explicadas pelo fator regional que variam entre
menos de 1% e 65%. Em particular, ainda dentro do agrupamento europeu, ¢ importante
ressaltar que os paises da amostra considerada que fazem parte da Area do Euro (Finlandia,
Espanha e Irlanda) sdo os que possuem as maiores propor¢des de varidncia explicadas pelas
flutuagdes regionais do modelo (respectivamente, 64,7%, 32,7% e 33,2%). Considerando a

amostra total de paises, as taxas de juros da Finlandia e de China (Macau) sdo as que possuem
as maiores proporg¢des de variancia de Ar, explicadas pelas flutuagdes regionais.

E possivel ainda observar que as flutuagdes comuns do modelo, ou seja, fatores
global e regionais, explicam uma parte consideravel da variancia de Ar,. Para as variacdes
das taxas de juros de Canada, Finlandia, Irlanda, China (Macau) e para a taxa de juros da Area
do Euro (EURIBOR) as fragdes da variancia de Ar, devido aos componentes comuns do
modelo, representam uma propor¢ao de 52%, 83%, 52%, 59,4% e 76,2%, respectivamente.

Em relagdo aos choques idiossincraticos do modelo, a propor¢do da variancia de Ar,
atribuida a esse componente representa uma média de 72,1%. Esse resultado poderia revelar
um comportamento heterogéneo dos bancos centrais no ajuste de suas aliquotas que, por sua
vez, ndo considerariam os ajustes nas taxas de juros ou as condigdes financeiras dos outros
paises, em média. De fato, como o comportamento do ajuste nas taxas de juros dos bancos
centrais, assim como as condi¢des financeiras dos paises podem ser refletidas através das
taxas de juros de curto prazo dos paises, espera-se que este resultado seja refletido nas

variagoes das taxas de juros de curto prazo dos paises. Uma andlise dessa propor¢do em cada

regido revela que os paises da América Latina sdo os que possuem uma maior participagao

relativa dos choques idiossincraticos na explicagdo da volatilidade de Ar,, com uma

propor¢do média dos ° de 86,8% para os paises dessa regido.
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1.4.3. ANALISE DE DECOMPOSICAO DA VARIANCIA PARA SUB-PERiODOS

Para verificar a evolugdo da importancia dos componentes comuns e choques
idiossincraticos do modelo na dinamica das variagdes nas taxas de juros dos paises, serad
analisado como a importancia desses fatores variam em sub-periodos especificos. A literatura
sobre o assunto tem sugerido a divisdo da amostra total em sub-periodos e posterior analise
das decomposi¢des da variancia para investigar possiveis mudancas na sincroniza¢do das
variaveis em analise (KOSE ET AL, 2008; NEELY E RAPACH, 2011; MUMTAZ ET AL,
2011; LEE, 2013;).

De acordo com Neely e Rapach (2011), Mumtaz et al (2011), Lee (2013) entre
outros, eventos econdmicos globais tais como os efeitos da integracdo monetaria europeia, do
comércio internacional e da globalizagdo podem alterar as contribuicdes das flutuacdes
comuns em forma de propor¢dao da variancia da variavel em analise. Para tal andlise,
considerou-se a divisdo do periodo total em dois sub-periodos: 1996 — 2006 e 2007 — 2015. O
primeiro sub-periodo engloba as principais crises financeiras ocorridas no periodo total em
analise; ja o segundo sub-periodo compreende um periodo mais estdvel da economia global,
englobando a crise financeira mundial de 2008 e a crise econdmica da Unido Europeia.

A Tabela 1.3 compara as andlises de decomposi¢do da variancia a partir dos modelos

de fatores dinamicos estimados para cada sub-periodo, onde foram calculadas a fragcdo de
variancia de Ar, devido aos componentes comuns e choques idiossincraticos do modelo em
cada periodo.

E possivel observar que, em média, a importancia do fator global ¢ maior para

segundo sub-periodo em analise, em relagdao ao primeiro sub-periodo. Considerando todos os
paises da amostra, a média entre os paises da propor¢do da variancia de Ar, explicada pelo
fator global aumenta do primeiro para o segundo sub-periodo de 10% para 22,8%.

rqe " s 1 G , .
Uma analise a partir das médias de & entre os paises de cada agrupamento regional

1

revela ainda que a propor¢do da variancia de Ar, explicada pelas flutuagdes globais

aumentaram do primeiro para o segundo periodo para a Europa, Asia e Oceania, como mostra

o Grafico 1.2. Considerando os paises da Europa, a média entre os paises da proporcdo da

variancia de Ar, explicada pelas flutuagdes globais aumentou de 11,9% para 27,6%. Entre

, ;s v . . ~ G
esse grupo de paises, destacam-se Espanha, Suécia e Reino Unido, onde as proporgdes 6

1

aumentaram de, respectivamente, 17%, 12% e 2% para aproximadamente 45,3%, 42,7% e
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76,5%. A média dos €° entre os paises dos agrupamentos da Asia e Oceania também

]
aumentou consideravelmente entre os dois periodos analisados, saindo de 5% e 14,8% para

23,9% e 40,7%, respectivamente.

Tabela 1.3. Decomposi¢des da variancia para os sub-periodos (em %)

Fator Global Fator Regional Idiossincratico
Regiio Pais 1996 -2006 2007 -2015 1996 -2006 2007 -2015 1996 -2006 2007 - 2015
América do Norte  Estados Unidos 33.69 32.72 16.09 6.12 50.22 61.16
Canada 31.99 40.02 19.94 40.61 48.07 19.37
América Latina Brasil 4.38 1.26 20.18 17.15 75.44 81.59
Argentina 0.46 1.07 1.20 10.01 98.34 88.92
Bolivia 0.54 0.18 2.76 13.11 96.70 86.71
México 12.55 1.57 28.50 18.62 58.95 79.82
Uruguai 5.82 1.09 4.82 2.66 89.36 96.24
Venezuela 0.47 4.56 1.49 6.63 98.04 88.82
Europa Area do Euro 27.35 69.51 62.31 7.29 10.34 23.20
Dinamarca 18.55 5.19 20.62 37.69 60.83 57.12
Finlandia 18.20 34.82 72.47 64.50 9.33 0.68
Islandia 0.94 291 0.28 14.72 98.78 82.37
Irlanda 25.16 32.07 7.81 63.03 67.03 4.90
Polonia 1.87 5.07 0.32 3.68 97.81 91.25
Roménia 0.91 4.93 0.25 15.37 98.83 79.70
Russia 15.90 0.17 4.18 0.58 79.93 99.25
Espanha 17.05 45.30 14.53 17.84 68.42 36.86
Suécia 11.96 42.73 13.57 26.23 74.47 31.03
Suica 2.56 12.16 1.20 8.67 96.25 79.17
Reino Unido 1.99 76.48 0.40 1.97 97.61 21.55
Asia Japao 5.08 24.87 5.51 4.58 89.41 70.54
China (Hong Kong) 7.47 19.49 28.76 52.15 63.77 28.36
China (Macau) 6.38 4538 50.30 26.61 43.32 28.01
Indonésia 0.98 0.14 2.61 0.51 96.41 99.35
Coréia do Sul 437 50.60 9.85 11.05 85.78 38.35
Singapura 9.82 8.27 35.20 20.36 54.97 71.36
Tailandia 1.12 18.63 233 6.63 96.55 74.73
Oceania Australia 14.57 47.68 18.60 28.62 66.83 23.70
Nova Zelandia 15.02 33.69 20.55 34.64 64.44 31.68
Médias Todos 10.25 22.85 16.09 19.37 73.66 57.79
América do Norte 32.84 36.37 18.01 23.36 49.15 40.26
América Latina 4.04 1.62 9.83 11.36 86.14 87.02
Europa 11.87 27.61 16.49 21.80 71.64 50.59
Asia 5.03 2391 19.22 17.41 75.74 58.67
Oceania 14.79 40.68 19.57 31.63 65.63 27.69

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos resultados do modelo de fatores dindmico.

Em relacdo a importancia das flutuagdes regionais na explicagdo da evolugdo de Ar,,
verificou-se também um aumento, embora em menor propor¢ao, quando se analisa a média
dos QR entre todos os paises da amostra, que aumentou de 16,1% para 19,4%. Uma andlise

dessa propor¢ao média dentro dos individuos de cada agrupamento regional revela que, das
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cinco regides consideradas, quatro obtiveram um aumento nas médias dos QR entre os sub-

periodos analisados: as médias das propor¢des entre os paises dos agrupamentos de América
do Norte, América Latina, Europa e Oceania aumentaram de aproximadamente 18%, 9,8%,
16,5% e 19,6% para 23,4%, 11,4%, 21,8% e 31,6%, respectivamente.

O Gréfico 1.3 compara as médias dessas proporgdes entre todos os paises/taxas de
juros consideradas e entre os paises considerados em cada agrupamento regional. Analisando
essa proporcao por paises, verifica-se que a importancia das flutuacdes regionais sobre as
variagOes nas taxas de juros de juros de curto prazo aumentou na segunda sub-amostra para
Canada, Argentina, Bolivia, Venezuela, Dinamarca, Islandia, Irlanda, Polonia, Roménia,

Espanha, Suécia, Sui¢a, Reino Unido, China (Hong Kong), Australia e Nova Zelandia. De
fato, para quase todos os paises do grupo europeu, as propor¢des " aumentaram no segundo
periodo, onde nove dos doze paises considerados nesse agrupamento apresentaram aumentos
nas propor¢des da varidncia de Ar, atribuiveis as flutuagdes regionais modeladas pela
estrutura de fatores.

Uma analise da importancia da contribui¢do das flutuagdes comuns na variancia de
Ar, entre os sub-periodos em analise revela que essa proporg¢do, quando considerado a média
para todos os paises, aumentou no segundo periodo, de tal forma que as flutuagdes comuns do
modelo, representadas pelos fatores global e regionais, levam em conta 42,2%, em média, da
variancia de Ar, para o segundo periodo em analise, contra 26,3% no primeiro periodo.

Para as médias entre os paises de cada agrupamento regional, essa propor¢ao também
se eleva no segundo periodo para quase todas as regides consideradas. A contribui¢do média
das flutuagdes comuns na variancia em Ar, aumenta do primeiro para o segundo periodo para
as regides da América do Norte, Europa, Asia e Oceania, de 50,8%, 28,3%, 24,3% e 34,4%,
no primeiro periodo, para 59,7%, 49,4%, 41,3% e 72,3%, respectivamente, como mostra o

Grafico 1.4.
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Grafico 1.2. Proporcdo da Variancia devido as Flutuagdes Comuns

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos resultados do modelo estimado.
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Grafico 1.3. Proporcdo da Variancia devido ao Fator Global

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos resultados do modelo estimado.
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Grafico 1.4. Propor¢do da Variancia devido ao Fator Regional

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos resultados do modelo estimado.
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1.4.4. EFEITOS DAS FLUTUACOES COMUNS SOBRE A POLITICA MONETARIA
DO BRASIL: UMA ANALISE A PARTIR DA REGRA DE TAYLOR
AUMENTADA POR FATORES

Para verificar a regra de como as flutuagdes comuns entre as taxas de juros de curto
prazo nominais, modeladas a partir da estrutura de fatores dinamicos, afetam no ajuste das
taxas de juros no Brasil, estimou-se uma regra de Taylor incluindo essas variaveis latentes
COMmo regressores.

Seguindo Minella et al (2003), estima-se uma funcdo de reagdo para o Banco Central
do Brasil incorporando a varidvel latente que representa as flutuagdes comuns entre as
variagoes nas taxas de juros nominais de curto prazo dos paises. A inclusao de uma proxy na
funcdo de reacdo do Banco Central que capture os efeitos das flutuagdes globais e regionais
de politicas monetaria dos paises permite avaliar a resposta no ajuste da taxa de juros
doméstica devido a flutuagdes comuns de politica monetaria dos paises considerados. Para
esse exercicio, estima-se novamente o modelo de fatores em (13), excluindo-se o Brasil do
grupo de paises, para o periodo 2002 — 2015 e utilizam-se os fatores comuns a partir desse
modelo como varidvel proxy explicativa para as flutuacdes globais e regionais comuns de
politica monetaria:

5
i =pi+(1-p)| @+ (E/Z'Hj -7, ) +ayy, . +ahe  va,fC+ Y as, f|+e  (26)
j=1

A correlagdo serial nos residuos constitui um problema comum encontrado na
estimacdo de regras de Taylor como a especificada em (26). Seguindo Clarida et al (1998),
optou-se entdo por incluir a segunda defasagem da varidvel dependente como varidvel
explicativa na equagdo em (26) para controlar possiveis problemas de correlacao serial, bem
como representar uma maior suavizagdo do Banco Central no ajuste de suas taxas de juros,
estimando-se a seguinte fun¢do de reacgao:

5
i, = plit—l + pzitfz + (1 —pP pz){ao ta (Et”t+j - ”:+j ) Toy ,t a3AeH + a4sz + za5+jﬂﬁ :| +é (27)
j=1

Na equagdo em (27), a variavel dependente 7 ¢ a taxa de juros SELIC over mensal

r . . ~ * y . ~
(% ao ano); E7,,; ¢ uma proxy para as expectativas de inflagio® e 7,,; ¢ ameta de inflagdo

estabelecida pelo COPOM; y, ¢ uma estimativa para o hiato do produto, obtida pela

* Nesta analise utilizou-se a Expectativa média de Inflagdo (IPCA) — taxa acumulada para os proximos doze
meses (% a.a.) — obtidas no BACEN/Boletim/Ativ. Econ..
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aplica¢do do filtro HP no indice de producdo industrial ajustado sazonalmente, no periodo

R

t—1; Ae,, éavariagio em 12 meses da taxa de cAmbio nominal R$/US$ em ¢—1; f,° e iy

, para j=1,2,..,5, sdo as medidas de flutuagdes global e regionais modeladas a partir da

estrutura de fatores descrita em (10), excluindo-se o Brasil da amostra de paises®.

Em relacao as medidas de desvio das expectativas de inflacdo serd considerada a
proposta sugerida por Minella et a/ (2003), que utiliza a uma média ponderada entre os
desvios da inflacdo esperada para os anos ¢ e t+1 a partir de suas respectivas metas de

inflagdo expressa pela varidvel D; definida como:

(Ejﬂ't—ﬂ':)-i-é(E.ﬂ'M—ﬂ'* ) (28)

J t+1

12

Di
/ 12

A partir de (27), considerando y, :(1— P — ,02)051. e substituindo Dj como proxy

para os desvios das expectativas de inflagdo em relagdo a sua meta, encontra-se a seguinte

versao para a regra de Taylor:
5
L =P+ Pd,+ 7t nDj+ 1.y, +1le  + 7/4ftG + ZVSH'iji +é (29)
j=1

Na equacdo em (29), os coeficientes 7, para i =0,1,...,10, representam as respostas

de curto-prazo da taxa de juros em relacdo a cada varidvel correspondente ao parametro
estimado. Alguns autores, como Aizenman ef al (2011), consideram regras de Taylor onde os
coeficientes do modelo representam as respostas de curto prazo da taxa de juros sobre as
variaveis explicativas do modelo. Com efeito, podem-se recuperar as respostas de longo-prazo

Vi

o, daregra de Taylor fazendo-se a, = ———.
1-p—p,

1.44.1. A FUNCAO DE REACAO PARA O BANCO CENTRAL DO BRASIL:
ESPECIFICACAO LINEAR

Na tabela 1.4 sdo reportadas as estimativas da funcdo de reag@o para o Banco Central
do Brasil a partir do modelo descrito em (29), para o periodo entre 2002.01 — 2015.12.Na
estimacao do modelo, serdo consideradas duas especificacdes: uma sem e a outra com a

variagao do cambio.

% Resultados dos testes de raiz unitaria conduzidos para as variaveis utilizadas na estimagdo das especificacdes
das regras de Taylor encontram-se no apéndice deste trabalho. Os resultados dos testes ADF apontam evidéncias
para a estacionariedade das séries trabalhadas.
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Tabela 1.4. Fungdo de Reagdo para o Banco Central do Brasil — 2002.01 a 2015.12

Variavel Dependente: Taxa de Juros Selic (% ac ao ano) - il

Coeficientes
Variaveis D (IT)
l.m 1.6515%** 1.6579%*
(0.0899) (0.0848)
i[,z -0.6735%%* -0.6816%***
(0.0906) (0.0846)
Dj 0.0771%* 0.0884*
(0.0380) (0.0495)
v, 0.0194%%** 0.0150
(0.0064) (0.0100)
Aeli1 -0.0015
(0.0021)
Fator Global 0.0215* 0.0176*
(0.0114) (0.0099)
Fator Asia -0.0159 -0.0148
(0.0171) (0.0169)
Fator Europa -0.0045 -0.0058
(0.0191) (0.0186)
Fator América Latina -0.0274 -0.0249
(0.0293) (0.0284)
Fator América do Norte 0.0008 0.0032
(0.0305) (0.0292)
Fator Oceania 0.0098 0.0076
(0.0235) (0.0246)
Constante 0.2076** 0.2238%%*%*
(0.1015) (0.0973)
R 0.9968 0.9968
R - ajustado 0.9966 0.9965
F-statistic 4772.8 4326.7
Prob(F) 0.0000 0.0000
Durbin-Watson 2.0142 2.0043

Fonte: Elaboragdo Propria
Observagéoes: 1) Erros-padrdo em paréntesis;, 2) * significancia a 10%,; ** significancia a 5%, ***
significancia a 1%.

Os coeficientes autorregressivos da varidvel dependente sdo altamente significativos
nas duas especificagdes consideradas. A soma dos coeficientes autorregressivos em ambas as
especificagdes estdo proximos de 1, o que significa um alto grau de suavizacao no ajuste da
taxa de juros pelo BCB. Intuitivamente esse resultado sugere que, mesmo diante de uma
queda significativa da inflacdo em relacdo a meta estabelecida pelo BCB ou ainda uma
desaceleracdo dréstica da economia, ilustrada por uma queda brusca no produto em relagao ao
seu potencial, o BCB atuou de forma lenta e gradual na reducao de suas taxas de juros no
periodo em analise.

Em ambas as especificagcdes consideradas, os coeficientes da varidvel que mensuram
as expectativas de inflagdo em relagdo a sua meta sdao positivos e estatisticamente

significantes, indicando que o BCB reagiu as pressoes inflacionarias elevando suas taxas de
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juros durante o periodo considerado. O coeficiente para o hiato do produto foi positivo e
estatisticamente significativo apenas na primeira especificacdo, que nio considera a variagao
do cambio como variavel explicativa no modelo. O coeficiente da variacdo cambial ¢
estatisticamente insignificante na segunda especifica¢do considerada®.

Em relagdo as medidas de flutuagdes comuns entre as taxas de juros, que mensuram
o impacto dos comovimentos entre as politicas monetarias dos paises, o coeficiente para a
variavel que mensura as flutuagdes globais de politica monetaria dos paises ¢ positivo e
estatisticamente significativo. Esse resultado indica que o BCB elevou suas aliquotas em
resposta as flutuagdes comuns nas variagdes de politica monetaria entre os paises®’.

A literatura empirica tem mostrado que os bancos centrais, principalmente de
economias emergentes, tém reagido as decisdes de politica monetaria de outras economias,
principalmente se esses paises sao grandes economias desenvolvidas. De acordo com Calvo e
Reinhart (2002) e Edwards (2015), na linha das explicagcdes dos modelos Mundell-Fleming,
na presenca de mobilidade de capital quase perfeita, um aumento nas taxas de juros global,
ocasionado, por exemplo, por ajustes de politica monetaria do FED/USA, resultara em um
incipiente déficit externo e uma depreciagao da moeda doméstica, onde os ajustes monetarios
reestabelecerdo o equilibrio. No entanto, se houver um comportamento “fear of floating”, os
bancos centrais domésticos estardo propensos a apertar sua politica monetaria, aumentado

suas taxas de juros, como forma de evitar o enfraquecimento da moeda.

1.4.4.2. QUEBRAS ESTRUTURAIS NA FUNCAO DE REACAO PARA O BANCO
CENTRAL DO BRASIL

Em regras de politica monetaria com especificagdes lineares nos parametros, como
em Taylor (1993) e Clarida ef al (1998), as autoridades monetarias respondem simetricamente
em relacdo aos seus objetivos de politica. Entretanto, a especificacao linear nos parametros
nao acomoda possiveis instabilidades nos parametros em fung¢do, por exemplo, de mudancas
no regime de politica monetaria no periodo analisado ou ainda preferéncias assimétricas na
funcdo de reacdo para o Banco Central em relagdo aos seus objetivos de politica.

Os trabalhos de Judd e Rudebusch (1998), Clarida et a/ (2000) e Orphanides (2004)

consideram a instabilidade estrutural nessas regras de politica monetdria ao estimarem

% Os coeficientes reportados nessa andlise sdo as respostas de curto-prazo das taxas de juros as varidveis
independentes do modelo. As respostas de longo-prazo em relagdo aos desvios das expectativas de inflagdo em
relagcdo as suas metas, aos desvios do produto e as flutuagcdes comuns globais, para as especificacdes (I) e (II),
sdo, respectivamente, 3.51 e 3.74; 0.89 ¢ 0.63; 0.98 ¢ 0.75.

2" Em relacio as medidas de flutuagdes regionais, nenhuma apresentou coeficientes estatisticamente
significativos no periodo em analise.
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fungdes de reacdo para o FED em diferentes sub-periodos, delimitados pelos diferentes
presidentes do FED, para capturar possiveis efeitos relacionados a mudangas na condugao de
politica monetaria.

Yiiksel et al (2014) destacam pelo menos trés fatores sobre a importancia de se
considerar especificagdes ndo lineares sobre os parametros das regras de Taylor. Primeiro,
regras de politica monetaria baseiam-se no comportamento do policymaker em relagdo a
estrutura da economia e sobre seus objetivos de politica monetaria, que estdo sujeitos a
mudangas ao longo de tempo.

Segundo, bancos centrais utilizam um conjunto amplo de informacdo quando tomam
suas decisdes de politica, ao invés de considerar apenas as varidveis em uma Unica equagao
como regra de politica. Com efeito, se a politica monetaria ¢ baseada em uma regra de Taylor
para as taxas de juros, os mesmos niveis de inflagdo e produto podem nao produzir o mesmo
nivel de taxa de juros em periodos diferentes, pois o conjunto de informacao utilizado pelo
policymaker serd diferente a cada periodo considerado.

Por ultimo, a instabilidade nos coeficientes da regra de Taylor também pode ser
associada as variagcdes no mecanismo de transmissao de politica monetaria. Desse modo,
funcdes de reagdo que consideram parametros estaveis em sua estrutura podem ocasionar em
problemas de especificacdo ou ineficiéncia para a analise de formulagdo de politica.

Para acomodar a hipdtese de instabilidade estrutural nos parametros dessas fungdes
de reagdo, alguns trabalhos utilizam métodos de estimacao que incluem efeitos ndo-lineares
nessas relagdes, representados por regras de Taylor que consideram mudangas estruturais nos
parametros da relacdo no tempo (BERNANKE; MIHOV, 1998; ARAGON; MEDEIROS,
2013), fungdes de reagdo com efeitos threshold (BUNZEL; ENDERS, 2010;
SZNAJDERSKA, 2014) ou ainda modelos com parametros variantes no tempo (KIM;
NELSON, 2006; BOIVIN, 2006; ARAGON; MEDEIROS, 2015).

Este trabalho utiliza o teste de quebra estrutural proposto por Bai e Perron (1998,
2003) para testar se hd mudangas na condugdo de politica monetaria no Brasil ao longo do
periodo analisado®®. A Tabela 1.5 mostra os resultados deste teste nas especificacdes da regra

de Taylor consideradas na secao anterior. Na conducao do teste, foram permitidas no maximo

2 Aragén e Medeiros (2013) também utilizam testes de quebra estrutural desenvolvidos por Bai e Perron (1998,
2003) para verificar possiveis mudangas na conducdo de politica monetaria. Duas das trés especificagoes
utilizadas pelos autores indicam uma mudanga no terceiro trimestre de 2003 (2003.07 e 2003.09). As estimativas
das fungdes de reagdo entre os regimes delimitados pela data da quebra estimada revelam que o Banco Central
do Brasil reagiu mais fortemente aos desvios da inflagdo em relacdo a sua meta e ao hiato do produto apds 2003.



47

5 quebras, com um frimming & = 0.15 e a possibilidade de diferentes variancias dos residuos

entre os segmentos considerados nos testes.

Tabela 1.5. Testes de Bai e Perron (1998, 2003) para Quebras Estruturais.

Teste de £ quebras vs. nenhuma (Double Maximum Tests) - UD max F, e WDmax Fy,

(D (1D
UD max FT WD max FT UD max FT WD max FT
Estatistica de Teste 41.02%* 51.29** 35.45%* 48.41%**
Valores Criticos 27.23 29.06 27.23 29.06
Numero de Quebras 3 3 4 4

Teste de £ vs L+1 quebras — SupF. (| L +1)

@ an

SupF (110)  SupF (211)  SupF (312)  SupF(1]0)  SupF(2(1)  SupF(3]2) SupF(4]3)

Estatistica

do Teste 30.55%* 29.35%* 28.80 28.48% 49.66** 33.29%* 18.52
\C’j‘llt‘l’gzz 27.03 29.24 30.45 27.03 29.24 30.45 31.45
gitealfr:s > 2004.06, 2009.12 2004.07,2009.03, 2012.09

Fonte: Elaboragéo propria.
Observagdes: 1) ** indica significancia a 5,0 %; 2) Valores criticos a partir de Bai e Perron (2003).

Os resultados do teste sequencial Supf: (f +1|f), sugeridos por Bai e Perron

(1998, 2003) apontam para duas e trés quebras para a primeira e segunda especificagdes®’,
respectivamente, indicando a existéncia de trés regimes e quatro regimes delimitados pelas
datas das quebras estimadas. A Tabela 1.6 apresenta os resultados do processo de estimagao
considerando esses diferentes regimes.

Para a primeira especificagdo, as datas das quebras estimadas delimitam trés regimes.
No primeiro regime, entre 2002.01 a 2004.05, o coeficiente que mensura as respostas de
curto-prazo da taxa de juros em relagdo a medida de desvio das expectativas de inflagdo a sua
meta ¢ positivo e estatisticamente significante. As respostas de longo-prazo em relagdo aos
desvios das expectativas de inflagdo para esse periodo foi de 1.04, indicando que o Banco
Central reagiu nesse periodo elevando suas taxas de juros para controlar os aumentos nos
desvios da inflacdo em relacdo a sua meta. Os outros coeficientes relevantes na analise do
modelo se mostraram estatisticamente insignificantes. No segundo regime estimado, entre
2004.06 e 2009.11, também s3o encontradas evidéncias empiricas de que o Banco Central

conduziu sua politica monetaria ajustando suas taxas de juros em resposta a aumentos nos

¥ Bai e Perron (2003) sugerem utilizar os testes UD max e WD max e se existir evidéncia de no minimo uma

quebra, entdo o numero de quebras pode ser definido pelo teste sequencial SupF, (f | £+ 1) .
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desvios das expectativas de inflagdo. E possivel observar também um aumento em relagdo as
respostas de curto-prazo com relagdo aos desvios das expectativas entre esses dois primeiros
regimes. Existem evidéncias empiricas de que o Banco Central atuou mais fortemente no
ajuste de suas taxas de juros em relagdo a aumentos nos desvios das expectativas de inflagdo
em relagdo a sua meta no segundo regime. Os coeficientes para os desvios do produto e para
as variagdes nas taxas de cambio mantiveram-se estatisticamente insignificantes nesse
periodo.

Apenas no ultimo regime, entre 2009.12 e 2015.12, encontra-se um coeficiente
positivo e significante para os desvios do produto. O parametro que mensura as respostas de
curto-prazo dos desvios das expectativas também ¢ positivo e estatisticamente significante,
embora em menor magnitude do que nos regimes anteriores. Esses resultados indicam que
nesse periodo o BC atuou com mais énfase para estabilizar o produto do que a inflacio em
torno de sua meta.

Em relagdo as flutuagdes comuns de politica monetaria, os resultados da Tabela 1.6
mostram que o coeficiente do fator regional da América Latina é negativo e significante no
segundo regime. No terceiro regime, parimetros dos fatores globais e regionais (Asia e
Europa) s3o positivos e significantes, indicando evidéncias empiricas de que o Banco Central

pode ter reagido as flutuagdes comuns de politica monetéria nesses dois periodos.
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Tabela 1.6. Fungdes de Reagdo para o Banco Central do Brasil — Coeficientes de Curto-Prazo entre os regimes estimados

Variavel Dependente: Taxa de Juros Selic (% ac ao ano) - i’

D ()
2002.03 — 2004.05 2004.06 —2009.11 2009.12 — 2015.12 2002.03 — 2004.06 2004.07 —2009.02 2009.03-2012.08  2012.09 —2015.12
i 1411 %% 1.413%%x 1497 #% 1.303 %% 1.428 %% 1.459% %% 1.460%**
(0.126) (0.106) (0.105) (0.172) (0.116) (0.150) (0.115)
i -0.569%* -0.432%%* -0.506%** -0.47 1%+ -0.449%+ -0.487%* -0.420%%*
(0.130) (0.106) (0.107) (0.167) (0.115) (0.158) (0.120)
Dj 0.165%%* 0.204%*% 0.071% 0.132%% 0.192%%* -0.102 0.053
(0.047) (0.047) (0.043) (0.058) (0.054) (0.089) (0.061)
v -0.027 0.005 0.022%* -0.025 -0.006 0.047%%* -0.010
(0.061) (0.007) (0.011) (0.061) (0.009) (0.017) (0.011)
Ae 0.010 -0.004 0.005 -0.006%**
(0.010) (0.003) (0.004) (0.002)
Fator Global -0.287 0.019 0.205* -0.291 0.004 0.117 0.336%*
(0.179) (0.012) (0.126) (0.182) (0.015) (0.141) (0.136)
Fator Asia 0.047 -0.013 -0.384* 0.039 -0.018 0.231 -0.428*
(0.199) (0.016) (0.225) (0.202) (0.015) (0.193) (0.234)
Fator Europa -0.233 0.008 0.152%* -0.256 0.001 0.127 0.544%%%
(0.197) (0.017) (0.061) (0.201) (0.017) (0.069) (0.120)
Fator América Latina 0.083 -0.196%#* 0.094 0.072 0.251 %% -0.007 0.262%**
(0.060) (0.051) (0.134) (0.062) (0.063) (0.119) (0.101)
Fator América do Norte 0.207 -0.012 0.025 0.111 -0.015 -0.040 0.097
(0.153) (0.023) (0.077) (0.186) (0.025) (0.079) (0.081)
Fator Oceania 0.145 0.006 0.032 0.180 0.004 0.114%* -0.168%**
(0.253) (0.023) (0.045) (0.260) (0.023) (0.057) (0.059)
Constante 2.502%%% 0.218%* 0.030 2.666%+* 0.208 0.361 0.276%%*
(0.842) (0.110) (0.129) (0.816) (0.154) (0.302) (0.118)

Fonte: Elaboragdo Propria
Observagées: 1) Erros padrdo em paréntesis. 2) * significancia a 10%, ** significancia a 5%, *** significancia a 1%.
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J& na segunda especificacdo, as datas das quebras estimadas delimitam 4 regimes de
politica monetaria durante o periodo em analise. No primeiro regime, entre 2002.01 —
2004.06, o coeficiente das expectativas de inflagdo € positivo e estatisticamente significante.
Os outros parametros sdo insignificantes.

Para o segundo regime estimado, entre 2004.07 e 2009.02, novamente ha evidéncias
empiricas de que a autoridade monetaria ajustou suas taxas de juros em resposta as
expectativas de inflagdo, de forma mais acentuada. Ainda neste regime, observa-se também
um coeficiente negativo e estatisticamente significante para a variavel latente que mensura as

flutuagdes comuns nas taxas de juros da América Latina, excluindo-se o Brasil.

O~

No terceiro regime, entre 2009.03 e 2012.08, o parametro do hiato do produto

O~

positivo e estatisticamente significativo, enquanto o dos desvios da inflacio ndo
significante. O fator da regido Oceania apresenta efeitos positivos e significantes.

No ultimo regime da amostra, 2009.04 a 2015.12, os parametros significantes foram
o da variagdo cambial (sinal negativo™) e os dos fatores globais e regionais, exceto o da
América do Norte.

De uma forma geral, exceto no primeiro regime de ambas especificagdes que
acontece durante o periodo entre 2002.3 a 2004.5, ou 2004.6, verifica-se que fatores globais
e/ou regionais sdo importantes na especificacdo da regra de Taylor para o Brasil nesse
periodo. Em varios resultados seus coeficientes sdo similares ou maiores do que o da

expectativa da inflagdo, por exemplo.
1.5. CONCLUSAO

O principal objetivo deste ensaio foi decompor os movimentos comuns entre as taxas
de juros nominais de curto-prazo de alguns paises entre 1995 e 2015, em flutuacdes globais,
que capturam os comovimentos associados a todas as variaveis analisadas, flutuacdes
regionais, que capturam movimentos comuns a partir de uma regido de paises pré-
especificada, e movimentos idiossincraticos especificos de cada pais. A partir dos resultados
do modelo de fatores estimado, ¢ possivel observar que a trajetoria das flutuagdes comuns
estimadas, representadas pelos fatores latentes do modelo, ¢ capaz de capturar os principais

eventos econdmicos que ocorreram ao longo do periodo analisado.

3% De acordo com Obsfeld e Rogoff (1995), apreciagdes na taxa de cAmbio tém efeitos negativos sobre o produto,
e o Banco Central pode compensar esse efeito reduzindo suas taxas de juros. Para Ball (1999) uma apreciacao
cambial contrai a demanda agregada, ao tornar os bens estrangeiros mais baratos e os bens domésticos mais
caros, reduzindo as exportacdes liquidas. Os cortes nas taxas de juros atenuam essa contragao.
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A estrutura do modelo de fatores empregado permite ainda uma andlise de
decomposi¢do da varidncia onde ¢ possivel atribuir o grau em que a variancia da variavel
observada para cada pais ¢ influenciada por cada uma das flutuacdes comuns estimadas e
termos de erro idiossincraticos do modelo. Evidéncias empiricas a partir dessa analise
sugerem que os fatores comuns estimados do modelo sdo capazes de explicar, em média,

aproximadamente 28% da varidncia total nas primeiras diferencas das taxas de juros dos
paises considerados (Ar,) no periodo em analise. Em particular, para paises como Canada,

Finlandia, Irlanda, China (Macau) e para a taxa de juros da Area do Euro (EURIBOR) as

fragdes da varidncia de Ar, devido aos componentes comuns do modelo representam,

respectivamente, 52%, 83%, 52%, 59,4% e 76,2% da variancia total dessa variavel.

Variagdes nas taxas de juros de curto prazo dos paises podem sinalizar mudangas na
variavel-meta do banco central (CRUCINI et a/, 2011), tal que flutuagdes comuns entre essas
taxas de juros evidenciam comovimentos entre as politicas monetdrias dos paises

considerados. Uma andlise a partir de sub-periodos revela ainda que as flutuagdes comuns do
modelo explicaram, em média, 42,2% da variancia de Ar, dos paises no periodo entre 2007 e

2016, contra 26,3% entre 1996 e 2006. Esse resultado sugere evidéncias empiricas de uma
maior sincronizac¢do de politica monetaria entre os paises no ultimo sub-periodo considerado.
A andlise a partir das regras de Taylor estimadas para o Brasil incluindo-se os fatores
comuns sugere que as flutuacdes globais exerceram papel importante na condugdo de politica
monetaria do BACEN no periodo entre 2002 — 2015. Testes de quebra estrutural propostos
por Bai e Perron (1998, 2002) foram ainda conduzidos a essas relagdes para verificar se houve
mudangas na condu¢do de politica monetaria no Brasil ao longo do periodo analisado. Os
resultados apontam evidéncias empiricas da existéncia de, no maximo, trés quebras durante o
periodo analisado, onde as flutuagdes comuns global e regionais entre as taxas de juros dos

paises mostraram-se relevantes na condugdo de politica monetéria do Bacen a partir de 2009.
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1.7. ANEXOS

Tabela Al. Testes de Raiz Unitaria — Taxas de Juros dos Paises

Teste ADF Teste PP
Hipoétese Nula: Raiz Unitaria Hipétese Nula: Raiz Unitaria
Especificagdo da Equacédo de Teste Especificagdo da Equacdo de Teste
Intercepto Intercepto e Tendéncia Linear Intercepto Intercepto e Tendéncia Linear
Regido Pais Estatistica de Teste ~ Prob.  Lag Max Lag Estatistica de Teste ~ Prob.  Lag Max Lag Prob.  Bandwidth Prob. Bandwidth
América do Norte Estados Unidos -1.2182 0.667 1 12 -2.019 0.5876 1 12 0.5741 10 0.5461 10
Canada -1.8768 0.3429 3 12 -3.323 0.0651 3 12 0.4024 9 0.2823 9
América Latina Brasil -2.922 0.0443 2 12 -4.274 0.0041 2 12 0.0335 9 0.0022 6
Argentina -3.258 0.018 5 12 -3.293 0.07 5 12 0 9 0 9
Bolivia -3.489 0.0091 0 12 -4.053 0.0084 0 12 0.0086 8 0.0082 6
México -3.5365 0.0078 0 12 -3.862 0.0151 0 12 0.0082 6 0.0133 7
Uruguai -3.092 0.0285 0 12 -3.202 0.0865 0 12 0.0386 3 0.1098 3
Venezuela -5.721 0 0 12 -6.384 0 0 12 0 6 0 4
Europa Area do Euro -1.412 0.5763 1 12 -2.759 0.2141 1 12 0.5186 9 0.2947 9
Dinamarca -1.017 0.7475 2 12 -2.410 0.3733 2 12 0.7144 8 0.4668 9
Finlandia -1.565 0.4992 1 12 -2.5154 0.3205 1 12 0.6131 9 0.4449 9
Islandia -2.888 0.0482 2 12 -3.109 0.1066 2 12 0 9 0 9
Irlanda -1.437 0.5637 2 12 -2.942 0.1511 2 12 0.6147 9 0.2063 9
Pol6nia -1.683 0.4388 3 12 -2.149 0.5156 3 12 0.4494 5 0.6768 5
Roménia -3.246 0.0186 0 12 -5.931 0 1 12 0.0896 9 0.0003 6
Russia -4.240 0.0007 2 12 -6.366 0 0 12 0 8 0 8
Espanha -2.514 0.1133 2 12 -3.267 0.0743 2 12 0.0435 8 0.0508 8
Suécia -2.639 0.0865 1 12 -3.886 0.014 1 12 0.0293 9 0.0069 9
Suiga -1.842 0.3594 0 12 -2.7747 0.2082 0 12 0.4689 5 0.2772 3
Reino Unido -0.923 0.7799 1 12 -2.160 0.5094 1 12 0.6836 9 0.1188 9
Asia Japao -2.305 0.1711 1 12 -2.26 0.4537 1 12 0.2088 6 0.5312 6
China (Hong Kong) -1.831 0.3648 2 12 -2.983 0.1392 2 12 0.0633 3 0 8
China (Macau) -1.293 0.6332 7 12 -2.13 0.5259 7 12 0.2056 17 0.0396 6
Indonésia -2.2249 0.1981 1 12 -3.346 0.0615 0 12 0.121 1 0.139 2
Coréia do Sul -2.326 0.1646 6 12 -2.742 0.2208 6 12 0.1972 7 0.1541 7
Singapura -1.972 0.2993 0 12 -2.796 0.2003 0 12 0.3212 5 0.1981 3
Tailandia -2.384 0.1473 3 12 -2.7963 0.2002 3 12 0.2019 6 0.2635 7
Oceania Australia -2.190 0.2106 2 12 -2.8768 0.172 2 12 0.3883 9 0.3828 9
Nova Zelandia -1.840 0.3605 1 12 -2.9309 0.1547 2 12 0.338 8 0.3746 8

Fonte: Elaboracdo Propria



Tabela A2. Loadings dos Fatores

Loading Global Loading Regional
Regido Pais 0.33 Mean 0.66 0.33 Mean 0.66
América do Norte  Estados Unidos 0.0361 0.0401 0.0437 0.0152 0.0251 0.0277
Canada 0.0552  0.0611 0.0682 0.0687  0.0849  0.1026
América Latina Brasil -0.0684 -0.0145  0.0432 0.7647  0.8507  0.9298
Argentina -0.1011  0.0318  0.1600 -0.2495 -0.0418  0.1636
Bolivia -0.1423  -0.1122 -0.0818 -0.0694 -0.0287  0.0120
México 0.1265  0.1754  0.2257 0.8090  0.8851 0.9642
Uruguai 0.1021 0.2775  0.4585 1.4240 1.6661 1.9171
Venezuela -0.5266  -0.4076  -0.2853 0.0309  0.2199  0.4061
Europa Area do Euro 0.0605  0.0640  0.0677 0.0928  0.0977  0.1020
Dinamarca 0.0283  0.0335  0.0391 0.1087  0.1161 0.1229
Finlandia 0.0453  0.0493  0.0536 0.1246  0.1303  0.1355
Islandia -0.1837 -0.1267 -0.0661 0.1692  0.2438  0.3165
Irlanda 0.0633  0.0686  0.0742 0.1230  0.1303  0.1369
Pol6nia 0.0001 0.0202  0.0416 0.0964  0.1209  0.1453
Roménia -0.4139  -0.1451 0.1218 -0.3461 -0.0411  0.2639
Russia 0.2062 04107 0.6183 -0.0313 02137  0.4568
Espanha 0.0521 0.0568  0.0616 0.1045  0.1106  0.1163
Suécia 0.0461 0.0507  0.0553 0.0774  0.0839  0.0899
Suica 0.0656  0.0729  0.0801 -0.0240 -0.0147 -0.0056
Reino Unido 0.1452  0.1589  0.1699 0.0009  0.0147  0.0312
Asia Japao 0.0007  0.0017  0.0026 0.0037  0.0045  0.0052
China (Hong Kong)  -0.0412  -0.0101  0.0227 04898  0.5272  0.5768
China (Macau) 0.0938 0.1172  0.1385 04825  0.5055  0.5357
Indonésia -0.1631 -0.0567  0.0515 0.7372  0.8717 1.0130
Coréia do Sul 0.0686  0.0874  0.1062 0.0607  0.0792  0.0967
Singapura 0.0589  0.0685  0.0781 0.1440  0.1556  0.1685
Tailandia 0.0800  0.1071 0.1339 -0.0174  0.0218  0.0575
Oceania Australia 0.0392  0.0441 0.0486 0.0281 0.0379  0.0454
Nova Zelandia 0.0688  0.0773  0.0861 0.0667  0.0875  0.1072

Fonte: Elaboragéao propria a partir do modelo de fatores estimados.
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Tabela A3. Estatisticas Descritivas: Variaveis utilizadas na Regra de Taylor
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Variaveis Média Mediana Maximo Minimo Desvio-Padrao Fonte
SELIC 13.57 12.31 26.32 7.11 4.55 BCB
IPCA 2987.96 2899.80 4493.17 1822.08 683.21 IBGE
Metas de Inflacdo 4.46 4.50 5.50 3.50 0.40 BACEN
Expectativas de Inflagdo 5.52 5.48 13.24 3.40 1.48 BACEN
Taxa de Cambio R$/US$ 2.32 2.21 391 1.56 0.57 BACEN
Produgao Industrial - Indice 93.60 93.60 112.60 69.70 10.07 IBGE/PIM-PF

Fonte: Elaboragdo Propria.

Tabela A4. Testes de Raiz Unitaria: Variaveis utilizadas na Regra de Taylor

Teste ADF

Hipotese Nula: Raiz Unitaria

Especificagdo da Equacao de Teste

Intercepto Intercepto e Tendéncia Linear
Variaveis t-Stat Prob. Lag Max Lag t-Stat Prob. Lag Max Lag
Selic ac. (% a.a) - , -2.673 0.081 1 12 -3.685 0.026 1 12
Dj -3.274 0.018 1 12 -3.249 0.079 1 12
pA -4.224 0.001 3 12 -4.207 0.006 3 12
Ae -2.840 0.055 1 12 -3.179 0.092 1 12

t

Fonte: Elaboragdo Propria
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2. FLUTUACOES COMUNS NA PRODUCAO INDUSTRIAL DOS ESTADOS
BRASILEIROS: UMA ANALISE A PARTIR DE MODELOS DE FATORES
DINAMICOS

2.1. INTRODUCAO

A andlise das flutuagdes na atividade econdmica agregada tem sido um assunto
bastante discutido na literatura sobre ciclo de negocios. Desde o trabalho seminal de Burns e
Mitchell (1946), que formalizaram a nocao de ciclos de negocios e forneceram métodos
empiricos para construcao de indices para a sua andlise, varios trabalhos empiricos tém
considerado medidas para constru¢do de indicadores que avaliam o estado corrente da
atividade economica.

Nesse sentido, Sargent e Sims (1977), Stock e Watson (1989, 1991, 1993) e Otrok e
Whiteman (1998) utilizam modelos de fatores dinamicos na analise das flutuagdes agregadas
a partir de algumas variaveis consideradas indicadores coincidentes de ciclos de negocios. No
estudo de ciclos de negocios internacionais, modelos de fatores latentes com multiplos niveis
sao utilizados para caracterizar as flutuagdes comuns que direcionam a atividade econdmica
agregada em um conjunto de paises. Kose et al (2003, 2012), Mumtaz et al (2011) e Lee
(2013) empregam modelos de fatores com dois niveis para analisar as flutua¢des globais e
regionais a partir de um conjunto de paises.

Os choques dos diversos setores da economia podem desempenhar papel importante
na explicagdo das flutuagdes agregadas na atividade econdémica (LONG; PLOSSER, 1983;
GABAIX, 2011; ACEMOGLU et al, 2012). Por esse motivo, Foerster et a/ (2011) analisam
ciclos de negocios industriais a nivel desagregado e destacam a importancia de se considerar
os choques comuns e choques especificos de cada setor na explicacdo das flutuacdes setoriais.
Ja Chang e Hwang (2015) e Camacho e Leiva-Leon (2017) fazem uma analise desagregada
dos indices de producdo industrial para explicar as assimetrias entre as fases dos ciclos de
negocios das industrias.

A andlise de ciclos de negdcios também ¢ realizada a nivel sub-nacional, na qual
investigam-se as relagdes e diferengas entre a propagacao e as dissimilaridades das fases dos
ciclos regionais com o ciclo nacional (OWYANG et al, 2005; HAMILTON; OWYANG,
2012; CAMACHO; LEIVA-LEON, 2017). Se os ciclos regionais s3o altamente sincronizados
com os ciclos nacionais, espera-se que os efeitos das politicas macroecondmicas nacionais
afetem as trajetorias da atividade econdmica nacional e regionais ao mesmo tempo. Portanto,

se as respostas dos estados aos choques de politica macroecondmicos acontecem ao mesmo
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tempo, existem importantes similaridades entre as flutuagdes econdmicas dos estados e
nacionais, evidenciando a existéncia de um componente comum que direciona as flutuagdes
individuais na atividade econdmica e a existéncia de ciclos econdmicos regionais com
trajetorias similares.

Por outro lado, choques idiossincraticos ou ainda diferencas entre as composicdes
industriais das regides podem contribuir para a existéncia de importantes dissimilaridades nos
ciclos regionais, tal que os efeitos a partir de politicas macroecondmicas nacionais sao
propagados de maneiras diferentes entre as regides. Nesse sentido, esperam-se ciclos
econdmicos regionais com trajetorias distintas entre si e entre os ciclos nacionais.

O objetivo deste estudo ¢ decompor as flutuagdes das taxas de crescimento da
producdo industrial dos estados em uma estrutura composta por componentes comuns
nacional e regionais, caracterizados por flutuagdes comuns entre todos os estados e entre
grupos de estados divididos de acordo com sua localizagdo geografica, e componentes
idiossincraticos especificos de cada estado. Para tal andlise, modelos de fatores dindmicos
com dois niveis seguindo Kose et a/ (2003) e Neely e Rapach (2011) sdo estimados a partir de
um painel de dados com informag¢des mensais sobre a producao industrial de 13 estados
brasileiros, entre 2002 e 2016. Os fatores comuns estimados representam as flutuagdes
comuns entre todos os estados analisados (fator nacional) e entre estados agrupados em
regides de acordo com sua localizagdo geografica (fatores regionais). A analise de
decomposi¢cdo da varidncia constitui-se na métrica para avaliar a contribuicdo de cada fator
comum estimado e dos choques idiossincraticos na volatilidade das flutuagdes na produgao
industrial dos estados.

Ademais, utiliza-se 0 método dynamic model average (DMA) proposto por Raftery
et al (2010) para identificar quais as varidveis econdmicas que influenciam o fator comum
nacional da produgdo industrial de forma diferenciada ao longo do tempo.

A principal contribui¢do deste ensaio consiste em decompor e investigar os
componentes comuns que conduzem as flutuagdes na producdo industrial dos estados,
quantificando a contribuicdo dessas variaveis latentes na volatilidade das flutuacdes na
producado industrial dos estados. Evidéncias empiricas sobre um possivel conjunto de politicas
macroecondmicas e variaveis setoriais que poderiam influenciam a trajetéria do componente
comum estimado das flutuagdes industriais também sdo fornecidas e constituem em uma
importante inovagdo em relagdo a literatura existente.

Além dessa introdugdo, o presente trabalho encontra-se assim dividido: o segundo

capitulo faz uma breve revisdo da literatura sobre, ressaltando a contribui¢do empirica da
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literatura na analise de ciclos de negocios internacionais, ciclos de negocios setoriais a partir
de dados desagregados e ciclos de negocios regionais. O terceiro capitulo apresenta a
metodologia de andlise e a estratégia empirica utilizada para decompor as flutuagdes comuns
na producdo industrial dos estados e avaliar o grau de importancia de cada variavel latente
estimada na variabilidade das flutua¢des da produgdo industrial dos estados. Os resultados da
estimacdo dos fatores, da analise de decomposi¢do da variancia e das cargas dos fatores sao
discutidos ainda nesse capitulo. O quarto capitulo apresenta a metodologia para avaliar sobre
um possivel conjunto de regressores na explicacdo das flutuagcdes comuns na produgdo
industrial, discutindo os resultados da aplicacdo da metodologia proposta. O ultimo capitulo
traz as principais conclusdes a respeito dos resultados encontrados e as possiveis analises de

politica macroecondmica no setor industrial.
2.2. REVISAO DE LITERATURA

Para Burns e Mitchell (1946) os ciclos econdomicos de negdcios sdo resultantes das
flutuagdes comuns em diferentes séries relacionadas a atividade econdmica, caracterizada por
uma trajetéria com movimentos de expansdao seguidos por recessdes. Esses periodos de
expansao e recessao sao ainda caracterizados por picos, que constituem os pontos mais altos
de uma expansao, e vales, o pior momento em periodo de recessao, utilizados para determinar
o tamanho do ciclo. Burns e Mitchell (1946) desenvolveram ainda métodos para construgao
de indicadores que mensuram ciclos de negbcios, e a partir desses indicadores, constroem
métodos para determinagdo das fases de expansao e recessao em uma economia.

A andlise empirica utiliza diversos métodos em séries temporais que se propdem a
extrair os componentes ciclicos de uma variavel ou de um conjunto de variaveis. Nos casos
univariados sdo utilizados filtros como os propostos por Beveridge e Nelson (1981), Hodrick
e Prescott (1997) e Baxter e King (1999), tipicamente utilizando as séries de produgao
industrial ou PIB.

Dentre os métodos multivariados, pode-se destacar a decomposicdo Beveridge-
Nelson-Stock-Watson desenvolvida por Vahid e Engle (1993), que propdem um
procedimento econométrico para extracdo de ciclos e tendéncia comuns em processos
multivariados. Valle e Azevedo, Koopman e Rua (2006), propdem uma aproximacao
multivariada do filtro Band-Pass proposto por Baxter e King (1999) para constru¢do de um
indicador de ciclos de negocios.

Modelos de fatores latentes também té€m sido utilizados para a construcao de indices

coincidentes de ciclos de negocios, onde o comportamento ciclico comum a partir de um
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conjunto de variaveis pode ser descrito por pequeno numero de fatores ndo-observaveis mais
um conjunto de choques idiossincraticos. O trabalho seminal de Sargent e Sims (1977) utiliza
um modelo de fatores latentes dindmicos onde dois fatores sdo capazes de explicar uma
grande parcela da variancia em algumas variaveis macroecondmicas trimestrais para os EUA,
incluindo produto, emprego e precos. Sargent e Sims (1977) apontam que o modelo de fatores
latentes dindmicos ¢ capaz de relacionar a ideia de “ciclo de referéncia” de Burns e Mitchell
(1946), onde os fatores estimados a partir de algumas séries temporais macroecondmicas
capturam as flutuagcdes comuns entre essas varidveis, que se movem conjuntamente em
resposta a um pequeno nimero de fatores dinamicos.

Seguindo a metodologia proposta por Sargent e Sims (1977), Stock e Watson (1989,
1991, 1993) utilizam o modelo de fatores latentes dinamicos onde o fator comum estimado
representa um indice de atividade econdmica mensal (indice coincidente) que caracteriza as
flutuagdes comuns entre as quatro varidveis' consideradas indicadores coincidentes para a
atividade econdmica para os EUA.

Otrok e Whiteman (1998) propdem uma estrutura de modelo de fatores dinamicos
como em Stock e Watson (1989, 1993)” e utilizam técnicas bayesianas para a estimacdo dos
parametros e fatores do modelo. A partir dessa abordagem, Otrok e Whiteman (1998)
estimam um fator dinimico a partir de quatro variaveis econdmicas’ para o estado de Towa,
onde o valor corrente para essa varidvel latente ¢ o indicador coincidente de atividade
econOmica para o estado de lowa e as suas previsdes, para seis meses, por exemplo, sdao
consideradas um indice antecedente.

Em Wang et al (2009), modelos de fatores dindmicos propostos por Stock e Watson
(1989, 1991, 2003) e modelos de fatores dindmicos com mudanca de regime markoviana sao
utilizados para a constru¢do de um indice coincidente para a economia chinesa no periodo
entre 1990 — 2008, a partir de quatro indicadores coincidentes®. Resultados similares sdo
encontrados para as trajetorias dos fatores comuns em ambas as especificacdes utilizadas,

onde o fator latente estimado representa um indice coincidente de ciclos de negdcios.

! As variaveis observaveis utilizadas por Stock ¢ Watson (1989, 1991) incluem taxas de crescimento da produgao
industrial, renda pessoal, vendas e emprego.

? Stock e Watson (1989, 1991, 1993) consideram o modelo como um sistema com variaveis observadas e
utilizam técnicas estatisticas que empregam filtro de Kalman para estimar os parametros do modelo e obter uma
estimativa do fator ndo-observado.

3 As quatro varidveis compreendem as seguintes séries temporais: indice de produ¢do industrial, rendimento
médio por hora na industria, horas médias semanais trabalhadas na industria e emprego em setores ndo-agricolas.
* Wang et al (2009) utilizam como indicadores coincidentes de ciclos de negocios as taxas de crescimento ao ano
das seguintes séries temporais mensais: indice de producdo industrial, investimento em ativos fixos, receita de
vendas e o agregado monetario M 1.
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No estudo de ciclos de negdcios internacionais, modelos de fatores dindmicos com
multiplos niveis tém sido utilizados quando o pesquisador estd interessado em identificar as
flutuagdes comuns que conduzem um grupo de economias. Nesses modelos pode-se, por
exemplo, identificar fatores comuns que representam comovimentos globais e regionais, mais
um termo idiossincratico. Na identificagdo dos fatores regionais, as economias podem ser
agrupadas a partir de critérios geograficos, como em Kose, Otrok e Whiteman (2003) e
Mumtaz et al (2011), ou de acordo com critérios econdmicos, como em Kose, Otrok e Prasad
(2012) e Lee (2013).

Em Kose, Otrok e Whiteman (2003) um modelo de fatores dindmicos com uma
estrutura com multiplos niveis ¢ utilizado para caracterizar os comovimentos dos ciclos de
negdcios internacionais a nivel global, regional e por paises. Mumtaz et al (2011) utilizam
modelos de fatores dindmicos seguindo Forni e Reichlin (1998), Stock e Watson (1998) e
Forni et al (2000) para decompor geograficamente os comovimentos entre crescimento do
produto e inflagdo a partir de um painel com 36 paises e analisar as diferencas e similaridades
entre os ciclos de negdcios nacional e regionais entre paises, regioes € o mundo no tempo.

Kose, Otrok e Prasad (2012) analisam o grau de interdependéncia e sincronizagao
entre os ciclos de negocios globais, entretanto, na divisdo dos paises em cada agrupamento
regional ¢ utilizado o estagio de desenvolvimento econdmico de cada pais (industrializados,
emergentes e paises em desenvolvimento) ao invés de considerar a localizagdo geografica.
Como resultados, encontram que o fator global tem papel importante na explicacdo da
volatilidade dos agregados macroecondmicos. Para verificar os efeitos da integracao
monetaria sobre a sincronizagdo de ciclos de negdcios nos paises pertencentes a OECD, Lee
(2013) utiliza um método similar ao de Mumtaz et al/ (2013), onde um modelo de fatores
dindmicos com dois niveis ¢ ajustado para as variaveis de crescimento do produto e inflagdo
entre 1970 — 2010. A nivel regional, dois fatores latentes sdo considerados e representam, em
cada agrupamento regional, os paises-membros pertencentes a Unido Econdmica e Monetéria
da Europa (EMU) e da Unido Europeia (EU).

Lumsdaine e Prassad (2003) utilizam o indice de producao industrial a partir de 17
paises pertencentes a OECD entre 1963 e 1994 para estimar o componente comum das
flutuacdes econdmicas internacionais e obter algumas de suas propriedades. Na estimacao, os
autores consideram uma metodologia que permite um esquema de ponderagdo capaz de
identificar o componente comum das flutuacdes econdmicas, acomodando os efeitos da

propagacdo dindmica dos choques entre os paises, sem impor restricdes sobre a estrutura
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formal da propagagdo dindmica desses choques’, ao contrario de modelos de fatores
dindmicos, que impdem restrigdes sobre os efeitos entre os diferentes choques. Como
resultados, os autores encontram que as flutuagdes no crescimento da producao industrial dos
paises tem uma forte correlacdo positiva com o componente comum das flutuagdes
internacionais, construidas a partir do esquema de pesos variantes no tempo. Esse resultado
sugere a existéncia de um ciclo de negodcios internacional. Resultados similares sdo
encontrados considerando o grupo de paises da Europa.

De acordo com Gabaix (2011) e Acemoglu et al (2012) se existir assimetrias
significativas entre alguns setores industriais, choques idiossincraticos a nivel setorial podem
explicar uma parcela importante dos movimentos agregados da economia. Através de
modelos de fatores Foerster et a/ (2011) decompdem as taxas de crescimento dos indices de
producdo industrial setoriais para a economia americana em componentes comuns, que
representam choques agregados, e choques especificos para cada setor. Os seus resultados
mostram que grande parte da variabilidade nas taxas de crescimento do indice de produgdo
agregado pode ser explicada pelos fatores comuns estimados. Os choques comuns também
sdao fontes importantes de explicacdo da volatilidade das taxas de crescimento da producdo
setorial, entretanto essa importancia diminui entre os sub-periodos analisados. Além disso, os
valores ajustados a partir do modelo de fatores seguem trajetorias similares a das taxas de
crescimento do indice de produgdo agregado.

Chang ¢ Hwang (2015) aplicam a metodologia de Harding e Pagan (2002) nos
indices de producao industrial de 74 industrias de transformagdo dos EUA observados entre
1972 - 2011, com objetivo de datar os pontos de inflexdo e verificar se ha assimetrias nos
ciclos da producdo industrial dos EUA. Os resultados dessa andlise a partir dos indices de
difusdo e concordancia indicam fortes comovimentos das industrias de transformagao entre as
fases de expansdo e contragdo, sincronizadas com os ciclos de negocios agregados.
Entretanto, a distribuicdo dos picos e vales entre agrupamentos de indistrias revelam uma

substancial assimetria entre essas industrias. Na andlise dos determinantes das flutuagdes

> A metodologia proposta por Lumsdaine e Prasad (2003) incorpora um esquema de pesos variantes no tempo
para constru¢do do componente comum. A estratégia do modelo envolve estimar modelos univariados com
variancias condicionadas que variam no tempo para as flutuagdes nas taxas de crescimento da atividade
industrial. Os pesos variantes no tempo para cada pais sdo derivados como uma fungdo das variancias
condicionais estimadas. Esse esquema utiliza duas caracteristicas para determinar os pesos variantes no tempo,
considerando que a volatilidade cada pais em relagdo aos outros fornece uma medida do grau de idiossincrasia
nos choques observados, tal que ¢ atribuido implicitamente um menor peso a paises que estao sujeitos a maiores
choques especificos, deixando os pesos inalterados na ocorréncia de um choque comum. Na medida em que se
atribui esse esquema de pesos, onde os outliers sdo ponderados com um menor peso, ¢ fornecida uma maneira de
distinguir endogenamente as flutuagdes comuns das idiossincraticas na constru¢do do componente comum.



69

industriais, resultados a partir de um modelo Probit ajustado a um painel de dados com efeitos
aleatorios indicam que choques macroecondmicos, caracterizados por mudangas exdgenas nas
taxas de juros dos fundos federais, gastos com defesa, precos do petroleo e condigdes
financeiras, além de variaveis que mensuram efeitos spillover a partir das mudancas nas
outras industrias, tém efeitos estatisticamente significativos sobre as mudancas de fase nas
flutuagdes industriais.

A partir de um modelo multivariado com mudanga de regime markoviana, Camacho
e Leiva-Leon (2017) analisam as fontes dos ciclos de negocios inter-industriais. Utilizando
taxas de crescimento ao ano do emprego total a partir de 86 industrias norte-americanas entre
1991.01 e 2013.05 como proxy para os ciclos de negdcios no setor industrial, os autores
investigam sobre quais as industrias se manifestam os primeiros sinais de mudanga de fases,
sobre como as interconexdes entre os setores industriais analisados levam a efeitos cascata
que propagam os choques idiossincraticos entre os setores, € a evolugdo das similaridades
ciclicas entre os setores industriais e os ciclos de negocios agregado. Os resultados
encontrados sugerem a existéncia de grandes heterogeneidades na distribuicdo das
similaridades dos ciclos de negdcios.

Para o Brasil, o trabalho seminal de Contador (1976, 1977) calcula indices
coincidentes e antecedentes para a producao industrial brasileira a partir de varidveis mensais
setoriais e alguns indicadores em valores nominais, utilizando métodos de regressao simples e
analise de fatores via componentes principais, € compara essas medidas com indice de
producao industrial agregada do IBGE de 1975. Piccheti e Toledo (2002) utilizam modelos de
fatores seguindo metodologia proposta por Stock e Watson (1991) para estimar um ciclo
comum entre quatro séries que compdem a producao industrial agregada brasileira a partir do
IBGE (bens de capital, bens intermediarios, bens de consumo duraveis e bens de consumo
nao-duraveis) e concluem que o ciclo comum e a série agregada possuem trajetorias similares,
onde o componente comum estimado parece ser menos volatil que a série original a partir do
indice de produg¢do industrial do IBGE.

A andlise de ciclos de negocios também ¢ realizada para o nivel subnacional,
(OWYANG ET AL, 2005; HAMILTON; OWYANG, 2012; PORTUGAL; MORAES, 2008).
Nesses estudos, as disparidades dos ciclos de negdcios relacionadas a nivel estadual sdo
geralmente atribuidas as diferencas na composi¢ao industrial das regides. Owyang et al
(2005) utiliza modelos com mudanca de regime markoviana aplicados a indices coincidentes
a nivel mensal construidos por Crone (2002) para 50 estados americanos entre 1979.01 e

2002.06 para caracterizar os ciclos de negocios a nivel estadual. Os resultados sugerem
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diferencas significativas entre as taxas de crescimento dos estados dentro das fases de
expansdo e recessdo de cada estado. Muito embora as recessdes dos estados estejam
associadas as recessoes nacionais, Owyang et al (2005) encontram ainda que os picos e vales
nas fases dos ciclos econdmicos dos estados sdo bastante diferentes e ndo estdo sincronizadas
com os picos e vales dos ciclos de negocios nacional. Resultados adicionais sugerem que as
diferengas entre as taxas de crescimento dos estados em regimes de recessao estdo associadas
a variaveis relacionadas a composi¢do industrial, enquanto que as diferencas nas taxas de
crescimento em regimes de expansao estdo relacionadas as variaveis demograficas.

Portugal e Moraes (2008) utilizam modelos multivariados com mudanga de regime
markoviana para caracterizar os comovimentos entre as séries de producdo industrial de seis
estados brasileiros pertencentes as regioes Sudeste e Sul e analisar de alguns fatos estilizados
sobre ciclos econdmicos de negdcios para o periodo entre 1980 e 2001. Os resultados a partir
dos modelos multivariados estimados sugerem que a dindmica dos ciclos economicos entre
expansdes e recessdes na atividade industrial apresentada pelos estados do Sudeste sdo
diferentes dos observados nos estados da regido Sul. Em periodos de expansao industrial,
estados do sudeste apresentam taxas de crescimento médias maiores do que estados da regido
Sul, com excegdo do estado do Rio Grande do Sul, muito embora os ciclos de expansdo sejam
menores para a regido Sudeste do que para a regido Sul. J4 em periodos de recessdo, a reducao
na atividade industrial também ¢ maior para os estados da regido Sudeste do que para os
estados da regido Sul, e o periodo de recessdao ¢ maior, em média, para os estados do Sul em
comparacdo com estados do Sudeste. Esses resultados podem indicar evidéncias de que
efeitos de choques macroecondmicos podem ter diferentes magnitudes e dinamicas entre essas
regioes.

Owyang et al (2009) utiliza um modelo de fatores latentes estimados via método dos
componentes principais (BAI; NG, 2002, 2006, 2007; STOCK; WATSON, 2002; BAI, 2003),
para caracterizar as flutuacdes na renda e no emprego a partir de 49 estados americanos’®. A
partir do modelo proposto, trés fatores comuns sdo estimados e sugerem que a economia
nacional pode ser resumida a partir das trajetorias dessas varidveis latentes, que capturam a
trajetoria dos ciclos de negocios nacionais, a dissondncia entre crescimento no emprego €
crescimento na renda pessoal e as flutuagdes comuns no nucleo da inflagdo e nos retornos

nominais a partir das varidveis financeiras consideradas.

6 Sdo também utilizadas as seguintes variaveis a nivel nacional: as taxas de crescimento dos agregados
monetarios M1 e M2, do indice S&P 500 dos pregos dos ativos e do deflator das despesas de consumo pessoal; e
as primeiras diferencas das taxas de juros dos fundos federais (rendimentos do Tesouro em 3 meses,
rendimentos do tesouro em 10 anos, rendimentos do Moody’s Seasoned Baa Corporate).
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Hamilton e Owyang (2012) desenvolvem uma estrutura a partir de um modelo com
mudangas de regime markovianas para estimar comovimentos a partir de dados em painel que
possuem grandes secoes de corte transversais ¢ dimensdes de tempo. Utilizando taxas de
crescimento ao ano a partir de dados trimestrais sobre emprego ajustados sazonalmente de 48
estados americanos, entre 1954.01 — 2007.04, os autores utilizam o modelo proposto para
analisar ciclos de nego6cios nacionais e sua interagdo com os ciclos de negocios a nivel
estadual. Para contornar problemas de proliferagao dos parametros associados a utilizagdo de
grandes se¢des de corte transversal, Hamilton e Owyang (2012) implementam técnicas de
agrupamento (c/uster) em séries temporais, assumindo que os estados tendem a se mover em
conjunto a partir de um pequeno numero de agrupamentos (clusters) determinados pelas taxas
de crescimento do emprego e outras caracteristicas especificas dos estados, como composi¢cao
industrial. Os resultados encontrados sugerem evidéncias de heterogeneidades substancias
entre as recessdes dos estados, onde todos os estados compartilham das recessdes nacionais,
entretanto, os momentos especificos em que cada estado entra ou sai de uma recessdo sao
diferentes e dependem dos choques que inicialmente o levaram a uma desaceleragao.

Gadea et al (2012) utilizam indices de producao industrial de 17 regides da Espanha
na analise dos ciclos de negdcios regionais. Uma cronologia dos pontos de inflexao dos ciclos
de negocios a partir das regides analisadas ¢ estabelecida via algoritmo de Bry-Boschan e
fatos estilizados sobre ciclos de negdcios, como probabilidades de recessdo, duragdo média e
amplitude de recessdes e expansdo, sdo analisados via metodologia proposta por Harding e
Pagan (2002). O grau de sincronizacao entre as 17 regides e entre cada regido ¢ a Espanha ¢
analisado a partir do indice de concordancia de Harding e Pagan (2006) e do coeficiente de
Pearson. Resultados sugerem que os ciclos regionais sdo bastante heterogéneos, mesmo
apresentando algum grau de sincroniza¢do. Modelos de fatores comuns sao ainda ajustados as
taxas de crescimento dos IPIs regionais e os resultados sugerem que as regides em analise

possuem um fator dindmico comum idéntico ao componente nacional.

2.3. METODOLOGIA ECONOMETRICA
2.3.1. O MODELO DE FATORES DINAMICOS COM MULTIPLOS NiVEIS

Para estimar os fatores comuns que conduzem as flutuagdes nas taxas de crescimento
da produgdo industrial dos estados sera utilizado um modelo de fatores dinamicos com dois
niveis, como em Kose et a/ (2003) e Neely e Rapach (2011). O modelo de fatores dindmicos
proposto permite decompor as flutuagdes comuns a partir de um painel de dados em uma

estrutura de fatores latentes representada por um fator comum nacional, que captura as
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flutuacdes entre as taxas de crescimento da producdo industrial de todos os estados
analisados, e fatores regionais, que capturam movimentos especificos a partir de um grupo ou
regido de estados pré-definidos. Seguindo Kose et a/ (2003) e Neely e Rapach (2011),
considera-se que a taxa de crescimento da producdo industrial do i —ésimo estado no periodo

¢t segue uma estrutura de fatores dada por:
IPI N N R R
Agi, =4 S A At e, (D
Na equacdo acima, a evolucao da variavel observada Agl{f], representada pela taxa

de crescimento em 12 meses da producdo industrial no periodo ¢ para o i—¢&simo estado,

. R . C g . y .
depende de dois fatores latentes comuns, ;¥ e f;,, mais um componente idiossincrético &, ,

onde E (gl. Eries ) =0 para i #k. O fator nacional f," representa as flutuagdes comuns entre

as taxas de crescimento do /Pl nos N =13 estados considerados. O fator regional fft, com

j=1...,J, considera as flutuacdes comuns para cada grupo de estados que pertencem a uma
das J =4 regides especificadas de acordo com a localizagdo geografica de cada estado. Os

coeficientes 1" e A representam as cargas (loadings) dos fatores e medem as respostas nas
taxas de crescimento Ag,, para o i—ésimo estado a variacdes nos fatores nacional e
regionais, respectivamente. O termo &, ¢ o componente idiossincratico ou especifico do pais

i do modelo, que capturam as variacgdes inerentes de cada estado que ndo sdo explicadas pelas
flutuagdes nacionais e regionais, além de capturarem também possiveis erros de medida nas
variaveis.

R

No modelo em (1), considera-se que os fatores f" e ;. sS40 governados por

processos autoregressivos de ordem ¢ :
=o)L ) (2)
S5 = Pia o et Py i 3)
Assume-se que os termos de erro dos processos autoregressivos em (2) e (3) seguem
uma distribui¢do normal, u ~ N (O,crfv) eu;, ~N (0,0]2., X ), e ndo exibem correlagdo serial,
ou seja, E(uu) )=E(ufuf,_)=0, para s#0. Os termos de erro do modelo &,, tém
distribuicao normal e podem exibir algum padrao de correlagdo serial que pode ser modelado

a partir de um processo AR(p):

_ &
gi,t - pi,l‘c"i,z—l +...+ pi,pgi,t—p + ui,t (4)
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onde

cl,sei=kes=0

E(uitu,fﬂ) = (5)

0, caso contrario
Por construgdo, os termos de erros dos processos (2), (3) e (4) sdo ndo

autocorrelacionados contemporaneamente, ou seja, E (u? ul ) =E (ufg u® ) =E (u.N u® ) =0

it7t—s Lt j,t—=s Lt jt—s
para todos i, j e s, tal que fator nacional, fatores regionais e os termos de erro idiossincratico

do modelo sdao ndo-ortogonais.

Problemas de identificagdo sdo relacionados a estrutura de fatores descrita pelas
relagdes (1) — (4). Nessas equagdes, nem os sinais nem as escalas dos fatores e carga dos
fatores sao separadamente identificadas. Para identificar os sinais dos fatores//oadings segue-
se a estratégia adotada por Neely e Rapach (2011), restringindo-se o loading do fator nacional
para o estado do Ceara e os loadings dos fatores regionais para os estados do Ceard (Fator
Nordeste), Minas Gerais (Fator Sudeste), Parana (Fator Sul) e Amazonas (Fator Centro-Norte)
a serem positivos. As escalas sdo identificadas seguindo estratégia proposta por Sargent e

Sims (1977) e Stock e Watson (1989, 1993), assumindo-se que cada variancia dos termos de
erro dos fatores, o} e GiR para j=1,2,3,4, ¢ igual a 1. Os resultados ndo sdo sensiveis as

normalizacdes adotadas’.

Os fatores latentes a partir do modelo em (1) sdo varidveis nao-observadas de tal
modo que métodos de regressdo convencionais ndo podem ser aplicados diretamente na
estimacdo dos fatores e loadings associados. Para estimacdo dos fatores latentes e parametros
associados ao modelo utiliza-se o procedimento desenvolvido por Otrok ¢ Whiteman (1998) e
por Kose et al (2003), que estimam os modelos de fatores dindmicos através de técnicas
bayesianas. As propriedades das distribuicdes a posteriori para os fatores latentes e
parametros do modelo sdo baseadas em 100.000 replicagdes MCMC, ap6s 10.000 replicacdes
burn-in.

Para implementagdo do procedimento bayesiano, além das especificacdes
consideradas para simulacao das distribui¢cdes a posteriori dos fatores, considera-se ainda que

a ordem dos processos autoregressivos dos fatores e termos de erro idiossincraticos no

7 As identificagdes de sinal e escala aqui considerada ndo possuem qualquer interpretagdo econdmica e nio
afetam nas inferéncias realizadas a partir dos resultados do modelo. Em relagdo a ordem de representa¢dao dos
estados na identificacdo dos sinais dos fatores, escolheu-se os estados por conveniéncia no tratamento dos dados.
Resultados similares sdo encontrados mudando-se os estados no esquema de identificacdo aqui considerado, tal
que mudangas nessa ordem de identificacdo para os estados em analise ndo tem qualquer impacto nos resultados
de inferéncia realizados aqui e ndo provocam alteragdes significativas nas andlises de decomposicdo da
variancia.
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modelo® sdo iguais a 2, ou seja, p=¢g=2. Em relagio as distribuicdes a priori as quais
seguem os loadings dos fatores, considerou-se a distribuicdo normal multivariada dada pelas

seguintes expressoes:

(4".2f)~ N(0,1,) (6)
(Prenepf,) ~ N(0,diag(1 0.5 - 0,5"7)) %
(Arnpll) ~ N(0,diag(1 0.5 - 0,5°)) )
(PFapl,) ~ N(0,ding(1 0.5 - 0.57)) )

As distribuicdes a priori em (6) — (9) sd@o semelhantes as empregadas nas analises de
Kose et al (2003, 2008) e Neely e Rapach (2011). Considera-se ainda que distribui¢do a priori

para as variancias dos termos de erro do processo (4) seguem uma distribuicdo gama inversa
2 r . .
com O; ~ IG(6,0.001). Assume-se também que os processos autoregressivos definidos em

(2) — (4) sdo estacionarios, implicando que as variaveis observaveis na analise também sao
estacionarias. Testes de raiz unitaria foram aplicados as taxas de crescimento do indice de
producdo industrial em 12 meses e corroboram a propriedade de estacionariedade das
variaveis em analise’.

Adicionalmente, uma andlise baseada na decomposi¢ao da varidncia da varidvel
observada a partir dos componentes do modelo em (1) serd realizada para quantificar a
influéncia de cada fator e dos choques idiossincraticos na variabilidade total da taxa de
crescimento da producdo industrial em cada estado. Com efeito, considerando fatores
ortogonais, a variancia estimada da taxa de crescimento da producao industrial do i— ésimo

estado pode ser escrita como:
2 2
Var(Agl.{fl ) = (ﬂi’v) Var(le ) +(/1iR) Var(f_ft ) + Var(gi,,) (10)
A partir dessa expressao, pode-se entdo definir a contribuicao do fator nacional sobre

a variabilidade total de Ag;, como:

0 = (8] () (1)
Var(Agin)

¥ Resultados similares sdo encontrados para ordens de p e ¢ diferentes.

? Os resultados dos testes de raiz unitaria propostos por Dickey e Fuller (1979, 1981) e Phillips ¢ Perron (1988)
aplicados as taxas de crescimento em 12 meses dos indices de producao industrial dos estados analisados sdo
apresentados no anexo deste trabalho.
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Analogamente, podem-se ainda computar as contribuicdes relativas dos fatores

regionais e dos termos de erro idiossincraticos do modelo na variancia de Ag,, como:

o (A1) var(s)

T e "
6¢ _ var(e,) (13)
Var(Arm)

As medidas de decomposi¢ao da variancia definidas em (11) — (13) sdo calculadas a
cada itera¢do do algoritmo de MCMC, que extrai a partir de suas respectivas distribuicdes
posteriori as estatisticas necessarias para computar essas medidas para cada estado. Uma
elevada dispersdao em suas distribui¢cdes posteriori indica incerteza em relagdo as suas

magnitudes'’.
2.3.2. DYNAMIC MODEL AVERAGING (DMA)

Apo6s estimagdo dos fatores comuns a partir do modelo de fatores latentes em (1),
procura-se inferir sobre quais variaveis econdmicas explicam a dindmica do fator comum
nacional estimado. Para tal analise sera utilizada a abordagem do DMA, proposto por Raftery
et al (2010). Esse método permite que a importancia de cada regressor varie no tempo para
evitar problemas relacionados a instabilidade nos parametros do modelo, bem como a de
incerteza sobre a especificacao, no sentido de qual variavel explicativa deve ser utilizada no
modelo de regressao.

Modelos de regressdo com parametros variantes no tempo (TVP) tém sido utilizados
como uma forma de modelar a ndo linearidade inerente em alguns problemas
macroecondmicos (COGLEY; SARGENT, 2005; KOOP; LEON-GONZALEZ;
STRACHAN, 2009; KOROBILIS, 2013).

O DMA utiliza a especificacdo de modelos com pardmetros variantes no tempo

(TVP). Os seus parametros sao estimados através da representacdo de estado-espago, com a

1% Por construcio, os fatores sdo ndo autocorrelacionados. Entretanto, Kose et al (2003) argumentam que as
amostras tomadas a cada iteragcdo no algoritmo MCMC nao serdo necessariamente autocorrelacionadas devido a
erros de amostragem. Para assegurar que a soma das proporgdes da variancia explicadas pelos fatores global,

. .. . L. , . w R el
regional e componente idiossincratico para cada pais I da amostra somem 1 (6 +68 +6 =1), adotou-se

estratégia de Kose ef al (2003), que consiste em ortogonalizar os fatores usando o ordenando fator global — fator
regional — fator nacional ao computar as decomposicdes da varidncia para cada replicagdo. Como as correlagdes
amostrais entre os fatores brutos sdo pequenas, a ordem de ortogonalizagdo tem pouco impacto sobre os
resultados. Todos os resultados permanecem qualitativamente os mesmos sob ordenamentos alternativos e as
diferengas quantitativas s3o pequenas.
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aplicagdo do filtro de Kalman e de técnicas bayesianas. Seja y, a varidvel dependente e z, um

vetor de regressores, incluindo o intercepto. A representacdo de estado de espago do modelo ¢
dada por:

V=20 +¢ (13)

91+l = gt + 77 t

iid

i iid
Em (14) assume-se que & ~N(0,V,) e n,~(0,/,). Modelos TVP a partir de (14)

utilizam o mesmo conjunto de regressores em todos os periodos de tempo. O DMA, permite
que diferentes modelos (ou seja diferentes variaveis explicativas) sejam selecionados para
cada ponto do tempo. Suponha que ha K modelos que utilizam diferentes subconjuntos de

z, como regressores. Seja z") (k=1,2,...,K) um desses subconjuntos de varidveis. A

representacdo de estado espago anterior para esses subconjuntos de variaveis pode ser
reescrita como:

_ g | .0

Vi =2 Ht +‘9t

0% = g® +y®

t+1 t

(15)

No modelo em (15), considera-se que &* ~ N(O,Vf’”) e n ~ (0,Wf"’), onde os

t

termos de erros sdo independentes uns dos outros em todos dos seus lags e leads. Seja

!
!

0, =(0f1)' 9,“‘") o vetor de coeficientes, y'=(y, -+ ) a informagdo disponivel

em cada ponto do tempo e s, = {1,2,...,K } uma variavel indicadora do modelo escolhido em

cada ponto do tempo. O DMA estima as probabilidades do modelo % ser utilizado na
regressao, utilizando o conjunto de informacgdo até ¢—1. Essa probabilidade ¢ denotada por
Typrs = Pr(s, =k| y"‘),para k=12,...K.

A ideia do DMA ¢ utilizar essas probabilidades para ponderar as previsdes entre esses

K modelos. A partir dessa estrutura, as previsdes recursivas de ), condicionadas a

informacdo '~ sdo calculadas através do DMA por:

(k) (k)
ﬂr\rfl.k Zt et_l ( 1 6)
1

K
P =E(y |y7)=
k=
A estimativa é,(_kl) ¢ o parametro de predicdo. Raftery et a/ (2010) considera trés

hipoteses que permitem computar 7" = E ( v, | yH) em um Unico passo do filtro de Kalman

para cada um dos K modelos. A primeira hipotese considera que os parametros de predi¢ao
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0"") podem ser calculados independentemente para cada modelo. Em particular, assumindo

(k) £ . . . . A A
que Ht(_l) ¢ definido apenas quando s, =k e simplificando a matriz de variancia-covariancia

do termo de erro da equagdo de estado a partir de um fator A (forgetting factor). O filtro de

Kalman ¢ aplicado para gerar:
et(\tk—)l = ‘9z(—klfz—1 (17)
Tyl = AT, (18)

A matriz 25(21

. N . “A . Ak A . .
denota a matriz de variancia-covariancia de 8. Inferéncias a partir
dos modelos definidos por (15) sdo realizadas de acordo com as seguintes equagdes'' de

atualizagdo simplificadas:

1|t tt-1 tlt-1<1 tle-14¢

-1
H) — Ht ) ) (10 L _(yk) k) (K k)
6.’ =6"+% "z (K +z,V%, )z ) (J’t—zt HH) (19)

) _ 5(k)

tlt tlt-1

-1
(k) (&) (k) (k)ys (k) (k) (k)3 (k)
_Zt\t—lzt (V; +z Zt|t—th ) Z 2t\t—l (20)

As observagdes do j-ésimo periodo (do passado) sio ponderadas por A’. O

forgetting factor A permite calcular a matriz de varidncia-covariancia de W*', a partir de

(18) ou, equivalentemente, a partir de W,"" = (/1‘1 —1)2(’”

t-1t-12

com 0<A<1. Logo, ndo ha

necessidade de estimar ou simular W, o que reduz o tempo computacional empregado na

analise. E comum escolher um valor para 1 proximo'* de 1, sugerindo uma evolugio gradual
dos coeficientes.

A outra hipotese simplificadora a partir de Raftery et al (2010) ¢ relacionada a um
componente da equagdo de previsdo do DMA em (16) e envolve outro factor forgetting,

denominado «. Em particular, considerando uma matriz ndo restrita de probabilidades de

transi¢do P com elementos p,,, a probabilidade 7, ,, € calculada a partir de:

K
T = Pr(Sz =k| yH) = Zﬂt—ut—l,lpkl (21
=

Quando sao utilizados m regressores, K =2" e P ¢ uma matriz de ordem K xK .
Se m ¢ muito pequeno, métodos bayesianos podem ser utilizados para estimar os parametros

do modelo. Por outro lado, se m ¢ grande a matriz P terd uma alta dimensao e as inferéncias

" Expressdes similares sdo encontradas considerando o modelo TVP definido pelas equagdes em (14).
"2 Raftery et al (2010) ajusta A =0.99, enquanto Koop e Korobilis (2012) consideram A e (0.95, 0.99) ,

considerando A4 = 0.99 como um benchmark para analise dos resultados.
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realizadas a partir dos algoritmos recursivos padrao, tais como o filtro de Kalman, utilizados
na andlise do modelo, serdo imprecisas e demandardo um elevado tempo na estimagdo dos
parametros considerados, tornando a abordagem bayesiana infactivel. Para lidar com essas
limitagdes, Raftery et al (2010) propde uma aproximacao de (21) a partir de:

a

ﬁr—l\r—l k
Thimrfe = ’ (22)

X
(04
Zﬂt—l\t—l,l
=

O forgetting factor 0<a <1 se refere ao peso’ aplicado para desempenho do
modelo e ¢ interpretado de maneira anadloga ao pardmetro 1. A equacdo de atualizagdo do

modelo ¢ dada por:

7 (1)

K

>z (1)

(23)

Tir =

Onde p, ( v yH) ¢ a densidade preditiva para o modelo / valorada em y,, ou seja,

, . . . .~ A ’
¢ a densidade de uma distribui¢do normal N (zf”@{kl), VO +z0%) 2" ), valoradaem y,. Em

geral, as previsoes recursivas de y, a partir dos multiplos modelos sdo uma média ponderada

das previsdes para todos os ' modelos, onde os pesos sdo dados pelas probabilidades

posteriori dos modelos preditivos, 7, ,

dadas pela expressao (16). As equacdes (17) — (23)

representam o filtro de Kalman completo para as equagdes de atualizagdo e predigao.
2.3.3. DESCRICAO DOS DADOS

Os dados utilizados nessa pesquisa compreendem os indices mensais da producao
industrial"® (Indice de Producdo Industrial — Inddstria Geral) para os estados brasileiros,
obtidos a partir da Pesquisa Industrial Mensal — Produ¢ao Fisica do IBGE. A andlise sera
realizada para 13 estados’ (Ceara, Pernambuco, Bahia, Minas Gerais, Espirito Santo, Rio de
Janeiro, Sao Paulo, Parana, Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Amazonas, Goias e Pard). O

periodo amostral inicia-se em janeiro de 2002 e se estende at¢é Dezembro de 2016. Na

' Raftery et al (2010) consideram o =0.99 . Koop e Korobilis consideram « € (0.95, 0.99). Raftery et al

(2010) mostram que o BMA padrao ¢ um caso especial do DMA com ¢ =1 =1.

' Utilizou-se o indice de base fixa sem ajuste sazonal, com ano-base igual a média de 2012 (Base: média de
2012=100).

15 0 indice de produgdo industrial utilizado & nivel estadual est4 disponivel para 14 estados brasileiros. O estado
de Mato Grosso foi excluido da andlise, pois a série para esse estado se inicia apenas em janeiro de 2012,
inviabilizando a inser¢do desse estado no agrupamento inferido.
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estrutura do modelo de fatores em (1), considera-se o agrupamento dos estados em 4 regides'®
(Nordeste, Sudeste, Sul e Centro-Norte), de acordo com localizagdo geografica de cada

estado. A Tabela 2.1 mostra as principais estatisticas descritivas desses dados.

Tabela 2.1. Estatisticas Descritivas para a Produgio Industrial — indice (Base: Média 2012=100)

Regido Estados Média Maximo Minimo Desvio-Padrao Observacdes
Nordeste Ceara 103.3 131.8 80.2 10.99246 180
Pernambuco 90.33 123.9 57.7 15.95751 180
Bahia 94.83 115.3 68.1 9.3415 180
Sudeste Minas Gerais 90.59 112.3 66.8 10.88142 180
Espirito Santo 91.6 114.9 61.5 13.09401 180
Rio de Janeiro 95.83 114.2 77.3 7.599175 180
Séo Paulo 92.16 118.8 66.1 12.13907 180
Sul Parana 85.39 120.8 55.2 14.70178 180
Santa Catarina 100.4 119.2 72.6 9.057796 180
Rio Grande do Sul ~ 99.94 120.2 76.8 10.32534 180
Centro-Norte ~Amazonas 90.87 127.3 55.9 15.42196 180
Para 91.37 134.6 53 18.20463 180
Goias 89.11 145.7 48.2 21.15052 180

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos dados obtidos na Pesquisa Industrial Mensal — Produgado Fisica do IBGE.

A literatura sobre ciclos de negdcios tém trés principais vertentes na analise das
flutuacdes ciclicas da atividade econdmica agregada: ciclos cléssicos de negocios, ciclos de
crescimento e ciclos de taxas de crescimento. A andlise dos ciclos classicos de negbcios
considera flutuacdes nas variaveis em nivel que compdem indicadores da atividade
economica. Ciclos de crescimento ou ciclos de desvio se baseiam nas flutuagdes dos desvios
dos indicadores a partir de sua tendéncia de longo prazo. Ciclos de taxas de crescimento sdo
baseados nas flutuagdes a partir das taxas de crescimento de indicadores da atividade
econdmica. Nesse trabalho, a analise das flutuagdes ciclicas na atividade industrial dos
estados sera realizada computando-se as taxas de crescimento em 12 meses'’ do indice de

producao industrial mensal dos estados em analise.

16 : ~ .
Ressalta-se aqui, em relagdo ao ordenamento do agrupamento regional adotado, que como os fatores comuns
(nacional e regionais) sdo ortogonais no modelo de fatores dindmico, por construcdo, as inferéncias a respeito do

fator nacional ndo dependerdo da forma de agrupamento regional, tal que para qualquer agrupamento regional,

N

~ . . . N N .
serdo obtidos as mesmas estimativas para f , 4 e & . Outras formas de agrupamento alternativas produzem

inferéncias similares para o fator nacional. Conclusdes similares também sdo obtidas a respeito dos fatores
regionais e termos de erro idiossincratico do modelo.

"7 Taxas de crescimento mensal do indice de produgio industrial ajustado sazonalmente possuem muitos ruidos,
o que poderia dificultar na interpretacdo de algumas analises obtidas a partir do modelo de fatores dindmicos.
Optou-se neste trabalho pela utilizagdo de taxas de crescimento em 12 meses do indice de produgdo industrial
sem ajuste sazonal. Bengoechea it al (2006), Wang et al (2009), Camacho e Leiva-Leon (2017) consideram
taxas de crescimento em 12 meses de indicadores de producdo industrial mensais. Na literatura sobre ciclos de
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2.4. RESULTADOS
2.4.1. ANALISE DA DINAMICA DOS FATORES NACIONAL E REGIONAIS

A partir do modelo de fatores dindmicos especificado em (1) sdo estimados os
componentes comuns nacional e regionais das taxas de crescimento da producao industrial em
12 meses. O grafico 2.1 mostra a dindmica dessas variaveis latentes estimadas para o periodo
entre janeiro de 2003 a dezembro de 2016, apresentando a média e os quantis 0.33 e 0.66 para

a distribuicao posteriori dos fatores nacional e regionais:

——-- Fator Nordeste - 0.33
Fator Nordeste - Média
Fator Nordeste - 0.66

—-~-- Fator Sul - 0.33 ——-~~- Fator Centro-Norte - 0.33
Fator Sul - Média Fator Centro-Norte - Média
Fator Sul - 0.66 Fator Centro-Norte - 0.66

T T T T
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

-~--~ Fator Nacional - 0.33
Fator Nacional - Média
Fator Nacional - 0.66

Grafico 2.1. Fatores Nacional e Regionais — Médias e quantis 0.33 e 0.66 para os fatores estimados

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos resultados do modelo de fatores dinamicos

taxas de crescimento, analise das flutuagdes econdOmicas também ¢é realizada computando-se as taxas de
crescimento suavizadas em 6 meses e anualizadas dos indicadores coincidentes de atividade econdmica
(MOORE, 1982; BANERIJI, 1999; DUA; BANERIJI, 2001). Essa taxa de crescimento suavizada é baseada na
razdo entre o ultimo valor mensal da variavel por uma média mével dos tltimos 12 meses precedentes.
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A precisdo na estimativa dos fatores pode ser evidenciada pela distancia entre a
média e os quantis 0.33 e 0.66 da distribui¢do a posteriori dos fatores. A pequena distancia
entre a média e os quantis da distribuicdo posteriori para o fator nacional indica que essa
variavel latente foi estimada com bastante precisao.

A partir do algoritmo de Bry-Boschan'® (BB) ¢ possivel estabelecer uma cronologia
dos pontos de inflexdo'® no fator nacional. A Tabela 2.2 compara as datagdes via algoritmo de
Bry-Boschan (BB) aplicado ao fator nacional com as datacdes realizadas pelo Economic
Cycle Research Institute™ (ECRI) a partir dos ciclos de taxas de crescimento obtidos a partir

de um indicador coincidente de atividade econdmica para o Brasil (BRCI).

Tabela 2.2. Datag@o dos Ciclos via algoritmo de Bry-Boschan

Fator Nacional BRCI
Picos Vales Meses Picos Vales Meses
- 2003m04 4 2002m10  2003m06 9
2004m08  2005m09 13 2004m07 2006m05 23
2008m02  2009m02 12 2008m04  2009mO01 10
2009ml12 2012m02 26 2010m03  2012m01 23
2013m04 2016mO01 33 2012m10  2016m02 41

Fonte: Elaboragdo propria a partir da datagdo dos fatores nacionais via algoritmo de
Bry-Boschan ¢ a partir das datagdes realizadas pelo ECRI dos ciclos de taxas de
crescimento para o Brasil.

Analisando os resultados da tabela 2.2 ¢é possivel verificar similaridades entre os
pontos de inflexao encontrados nas datagdes do fator nacional via BB e a partir das datagdes
dos ciclos de taxas de crescimento do indice coincidente do ECRI. Os periodos de
recessao/desaceleracdo na producao industrial determinados pelo fator nacional sdo bem
proximos aos periodos encontrados na datacdo a partir do indice coincidente de atividade
econdmica do ECRI, que considera na sua constru¢ao o indice de produ¢do industrial como
variavel coincidente. Portanto, O fator latente nacional pode ser interpretado como um
indicador coincidente para as flutuagdes na atividade industrial brasileira.

A partir de uma analise de decomposicao da variancia, realizada na secao 2.4.3,
verifica-se, que em média 51% da variabilidade nas taxas de crescimento da producao

industrial dos estados podem ser explicadas pelo componente comum nacional, evidenciando

'8 Detalhes sobre o algoritmo podem ser obtidos em Bry e Boschan (1971).

!9 Estatisticas descritivas das datagdes a partir do fator nacional encontram-se no apéndice deste trabalho.

2 O ECRI (Economic Cycle Research Institute) elabora uma cronologia para as fases dos ciclos de negocios
mensais para um grupo de 21 economias entre 1949 - 2016. Baseado em indices coincidentes construidos a partir
de séries mensais sobre renda pessoal, emprego, producdo industrial, vendas e estimativas do PIB, sdo
estabelecidas as datas dos picos e depressdes para ciclos classicos de negodcios e para ciclos de taxas de
crescimento. As cronologias dos ciclos de taxas de crescimento do ECRI sdo baseados em taxas de crescimento
suavizadas em 6 meses e anualizadas dos indices coincidentes. Detalhes sobre os indicares utilizados,
metodologia e cronologia dos ciclos podem ser encontrados em http://www.businesscycle.com/resources/cycles/.
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a importancia dessa varidvel latente na explicacdo da trajetoria das taxas de crescimento da
produgdo industrial dos estados. O grafico 2.2 mostra que o fator comum nacional possui uma

menor volatilidade do que a estimativa do ciclo obtida via filtro HP*'.

-16

L B L B B I B B B

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

---- Ciclo da Produgéo Industrial - Filtro HP
—— Fator Nacional

Grafico 2.2. Ciclo da Producdo Industrial (Filtro HP) x Fator Nacional®

Fonte: Elaboragdo Propria

Além do componente comum nacional, estimam-se os componentes comuns
regionais, que representam os movimentos comuns nas taxas de crescimento da producdo
industrial a partir de cada regido delimitada. Com excecao da regido Sudeste, observam-se
trajetorias distintas entre os fatores nacionais € os das demais regides na maior parte do
periodo em andlise. De acordo com Owyang et al (2005), Hamilton e Owyang (2012) e
Camacho e Leiva-Leon (2017), as diferencas entre os ciclos de negdcios regionais podem ser
parcialmente atribuidas aos choques idiossincraticos e as diferengas nas composigdes
industriais das regioes, de tal modo que os estados podem experimentar diferentes choques
estruturais, refletindo em ciclos de negdcios especificos para cada regido. Por outro lado,
componentes comuns do modelo podem estar associados aos choques comuns agregados para
0s quais as respostas variam entre cada estado em momentos de tempo idénticos

(HAMILTON; OWYANG, 2012).

2! Ciclo extraido a partir do filtro HP do indice de produgdo industrial com ajuste sazonal para o Brasil.
22 Areas sombreadas representam as recessdes a partir do algoritmo de Bry-Boschan aplicado ao fator nacional.
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2.4.2. ANALISE DOS LOADINGS DOS FATORES

As cargas dos fatores representam a dire¢@o e a intensidade da relacdo entre a taxa de
crescimento da producdo industrial e as flutuacdes comuns estimadas. Intuitivamente, esse
resultado sugere que se um i — ésimo estado possui uma elevada (baixa) carga para um dado
fator, ele esta fortemente (fracamente) relacionado a essa flutuagdo comum. Esses parametros
fornecem medidas convenientes das diferencas a nivel estadual das respostas dos estados em
termos de flutuagdes na producdo industrial as flutuagdes comuns nacionais e regionais
estimadas. Elevadas dispersdes entre a média e os quantis estimados refletem incerteza em
relacdo as magnitudes dessas estimativas.

A Tabela 2.3 mostra que os loadings do fator nacional sdo positivos para todos os
estados e elevados para quase todos eles, variando substancialmente entre 0.65 e 2.79. Esse
resultado indica que as flutuagdes nesse componente comum estdo associadas a fortes
flutuagdes positivas nas taxas de crescimento da produgao industrial dos estados e evidenciam
uma heterogeneidade na intensidade das relacdes entre a producdo industrial dos estados e a
flutuagao comum nacional.

Para os fatores regionais, os loadings associados sdo positivos para quase todos os
estados, com excecao de Santa Catarina, Para e Goids, e com magnitudes inferiores a unidade
que variam substancialmente entre -0.61 e 0.83. Esse resultado indica que as flutuacdes na
producdo industrial dos estados sdo fracamente relacionadas as flutuagdes comuns na
producdo industrial em sua regido. Esse resultado indica que também ha heterogeneidade na
direcdo e intensidade das respostas da produgdo industrial dos estados as flutuacdes comuns

na producdo industrial de sua regido.

Tabela 2.3. Loadings dos Fatores Estimados

Nacional Regional
Regides Estados 0.33 Média 0.66 0.33 Média 0.66
Nordeste Ceara 2.07 2.20 2.33 0.29 0.66 0.79
Pernambuco 1.41 1.54 1.68 -0.10 0.08 0.34
Bahia 1.78 1.92 2.07 0.14 0.49 0.77
Sudeste Minas Gerais 2.06 2.20 2.33 0.64 0.86 1.04
Espirito Santo 1.31 1.48 1.67 0.53 0.84 1.09
Rio de Janeiro 1.64 1.73 1.83 0.40 0.55 0.72
Sdo Paulo 2.33 2.44 2.53 0.34 0.47 0.60
Sul Parana 2.79 2.94 3.09 0.31 0.68 0.80
Santa Catarina 2.55 2.65 2.74 -0.51 -0.23 0.02
Rio Grande do Sul 2.60 2.71 2.82 -0.29 0.03 0.28
Centro-Norte ~Amazonas 2.44 2.66 2.89 0.41 0.81 0.97
Para 0.49 0.65 0.79 -1.06 -0.61 -0.04
Goias 1.56 1.69 1.82 -0.49 -0.22 0.07

Fonte: Elaboragdo Propria a partir da estimagdo do modelo em (1).
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2.4.3. ANALISE DA DECOMPOSICAO DA VARIANCIA NO PERIODO TOTAL

A Tabela 2.4 apresenta os resultados das decomposigdes da varidncia em forma de

IPI

fragdes das variancias de Ag;, dos i estados associadas ao fator nacional (8" ), fatores

regionais (8 ) e choques idiossincraticos (&’ ), onde para cada proporgdo da variancia sio

calculadas as médias e os quantis 0.33 e 0.66 a partir de suas distribui¢cdes a posteriori

estimadas.

1Pl

Tabela 2.4. Decomposi¢des da Variancia para Ag,, , 2003.01 —2016.12 (em %)

Fator Nacional Fator Regional Idiossincratico
Regides Estados 033 Média 0.66 0.33 Média 0.66 0.33 Média 0.66
Nordeste Ceara 4644  47.58 48.76 138 9.17 9.15 4298 4325 4992
Pernambuco 3998  40.69 41.56 039 4.6l 2.64 5591 5470 58.53
Bahia 3335 3411 3495 0.66  3.75 4.18 6130 62.14 064.64
Sudeste Minas Gerais 72.41 73.04 7455 386 636 7.46 1934 20.60 2221
Espirito Santo 3799 38.70  40.37 592 1223 13.79 4752  49.07 5441
Rio de Janeiro 59.63  60.41 61.57 1.64 340 4.08 3541  36.19 37.34
Sao Paulo 8535 8596  86.90 0.51 1.33 1.50 12.00 1271  13.37
Sul Parana 5538 5635 5742 0.63 429 3.87 38.85 3935 4274
Santa Catarina 72.82 7375  74.73 075 3.13 3.57 22.13  23.11 25.07
Rio Grandedo Sul ~ 61.99  62.87 63.76 042 267 2.47 33.90 3447 36.33
Centro-Norte ~Amazonas 55.83  56.60 57.52 0.45 2.73 2.29 40.19  40.67 42.77
Para 3.85 4.15 4.43 4.02 2040 24.70 71.11 7545 91.78
Goias 2239  23.02 2370 0.33 1.86 1.63 74.68  75.11  76.60
Médias Todos 49.80 50.56 51.55 1.61 5.84 6.25 4272 43.60 47.36
Nordeste 39.92 4079 4175 0.81 5.84 532 5340 5337 57.70
Sudeste 63.84 64.52 65.85 298 583 6.70 28.57 29.64 31.83
Sul 63.40 6432  65.30 0.60  3.36 3.30 31.63 3231 3471
Centro-Norte 2736 27.93 2855 1.60 833 9.54 61.99 63.74 70.38

Fonte: Elaboragdo propria a partir da estimag¢do do modelo em (1).

Uma andlise das médias relativas das medidas de decomposicao da variancia revela a
importancia relativa dos fatores comuns estimados (fator nacional e fatores regionais) do
modelo na explicagdo das flutuagdes nas taxas de crescimento da producao industrial para os
estados analisados. Em média, 56,4% da variancia nas flutuagdes da variavel observada do
modelo sdo explicadas pelos fatores comuns (50,6% pelo fator nacional e 5,8% pelos fatores
regionais). Destaca-se a importancia relativa do fator nacional na explicacdo da dindmica das
flutuacdes nas taxas de crescimento da produ¢do industrial dos estados. Os estados de Sao

Paulo, Minas Gerais e Santa Catarina sao 0s que possuem maior propor¢ao da variancia nas
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flutuagdes da atividade industrial explicadas pelo fator nacional, com proporgdes 6" de,

respectivamente, 86%, 73% e 73,8%.
Os fatores regionais tem pouca influéncia na dindmica das flutuagdes da produgado
industrial dos estados. Essa varidvel latente explica, em média, apenas uma parcela de 5,8%

da volatilidade na variavel observada do modelo. Os estados do Espirito Santo e Para sao os
que possuem as maiores propor¢des & dentre os estados analisados, com 12,2% e 20,4%,

respectivamente.

Em resumo, a analise das decomposi¢des da variancia sugere que as flutuagdes nas
taxas de crescimento da producdo industrial dos estados sdo conduzidas, em media, pelo
componente comum nacional, que explica mais da metade da variabilidade da producgdo

industrial dos estados.

2.4.4. DETERMINANTES DAS FLUTUACOES COMUNS DA PRODUCAO
INDUSTRIAL DOS ESTADOS BRASILEIROS: UMA ANALISE A PARTIR
DO DMA

Para identificar quais as variaveis econdmicas influenciaram a trajetoria da flutuagao
nacional comum estimada ao longo do periodo analisado utilizou-se o método dynamic model
average (DMA) apresentado na secdo 2.3.2. Modelos teoricos sobre ciclos reais de negdcios
enfatizam a importancia dos choques de oferta e demanda, usualmente representados por
choques de produtividade, de politicas fiscal e monetaria, como os principais responsaveis
pelas variagdes ciclicas na atividade econdmica. Fatores relacionados a oferta de trabalho e
mudangas estruturais também podem ser caracterizados como fontes de flutuagdes nos ciclos
econOmicos de negdcios.

O indice de produgao industrial ¢ uma das variaveis mais utilizadas na construgao de
indices coincidentes de ciclos economicos e as flutuagdes em sua trajetoria podem sinalizar
momentos de expansdo ou recessdo na atividade economica. Com efeito, variagdes ciclicas a
partir desse indicador podem acompanhar contemporaneamente as fases dos ciclos
econOmicos de negdcios. A variavel dependente utilizada nessa analise compreende a medida
de flutuagdo comum nacional, representada pelo fator nacional estimado, que serve como uma
proxy para ciclos econdomicos na produgado industrial.

Os regressores utilizados nessa analise compreendem grupos de variaveis que
representam os principais choques macroecondmicos sobre os ciclos econdmicos. Nesse

sentido, como proxy para politica fiscal e monetdria sdo utilizadas as despesas totais do
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governo, a taxa de juros SELIC, o agregado monetario M1 e a taxa de juros de longo prazo
(TJLP).

Variaveis representativas de mercado de trabalho no setor industrial como horas
pagas, horas pagas por trabalhador e pessoal ocupado assalariado na industria também foram
incluidas no conjunto de regressores. Como proxy para a medida de produtividade no setor
industrial foram incluidas no modelo duas varidveis obtidas a partir da razdo da produgdo
fisica pelo numero de horas pagas na industria € a razdo entre a produgdo fisica e o pessoal
ocupado assalariado na industria. Também foram incluidos o consumo de energia elétrica, a
taxa de cambio e o preco internacional do petréleo. O conjunto total de regressores potenciais
¢ formado por K =12 varidveis e estdo descritos no anexo deste trabalho.

Para a analise empirica® considera-se a = A =0.99, seguindo Raftery et al (2010) e
Koop e Korobilis (2012). Na estimacdo dos modelos utiliza-se um intercepto e duas
defasagens da variavel dependente®®. As probabilidades posteriori de inclusio dos regressores
considerados na analise estdo descritas no grafico 2.3 e representam as probabilidades de um

determinador regressor pertencer ao modelo no periodo .

2 Seguindo Koop e Korobilis (2012), considerou-se ainda: (1) distribui¢des priori ndo informativas para todos os

1
modelos, tal que os mesmos sdo igualmente provaveis, ou seja, oo, = >para k=1,.,K; (2) distribuicao
T K

priori mais difusa sobre as condigdes iniciais das equagdes de estado do modelo, ou seja, Hék) ~N (0, IOOInk ),

onde 1, é o niimero de variaveis no modelo & .

* Na estimagio dos fatores a partir do modelo em (1) considerou-se que essas varidveis latentes seguem
processos autorregressivos de ordem 2.
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Grafico 2.3. Probabilidades de inclus@o dos regressores, 2003 — 2015.

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos resultados do DMA.

A andlise aqui considerada ¢ realizada sob um horizonte de previsao 2=0, o que

significa que as probabilidades de inclusdo das varidveis refletem a importancia dos
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regressores na explicagdo da variavel dependente contemporaneamente em cada periodo de
tempo.

A estrutura do DMA permite o modelo de regressao variar no tempo, de tal modo
que algumas variaveis que potencialmente ndo sdo importantes em algum periodo do tempo
sejam incluidas como potenciais regressores na explicagdo da varidvel dependente em outros
periodos. De acordo com as probabilidades de inclusdo das varidveis relacionadas neste
exercicio, ¢ possivel observar que o modelo proposto para explicagdo das flutuagdes na
producdo industrial varia no tempo, de tal modo que ¢ possivel delimitar periodos dentro da
amostra total com conjuntos de varidveis de regressores distintos, considerado a importancia
atribuida a partir de suas probabilidades de inclusdo. Para algumas variaveis, ¢ possivel
observar evolucdes graduais e abruptas no comportamento das probabilidades de inclusdo,
sugerindo modelos com diferentes regressores para intervalos de tempo diferentes.

O critério de inclusdo dos regressores ¢ o mesmo de Koop e Korobilis (2012), ou
seja, os regressores sdo utilizados se apresentarem probabilidades de inclusdo maiores do que
0.5 em pelo menos algum ponto do tempo no periodo em andlise. As varidveis M1, DESP,
CEEIND sao importantes na explicacdo das flutuacdes industriais em apenas poucos periodos
de tempo. As varidveis POPOCUP e PRODUCT?2 possuem probabilidades de inclusdo
superiores a 0.5 em quase todo o periodo analisado, com exce¢do do intervalo compreendido
entre a segunda metade de 2007 e a primeira metade de 2009. As probabilidades de inclusao
da variavel CAMBIO tornam-se relevantes a partir da segunda metade de 2007. Observa-se
uma mudanga abrupta de 0 para 1 na probabilidade de inclusdo desta varidvel a partir desse
periodo. Comportamentos similares sdo observados nas variaveis 7JLP e SELIC, onde as
probabilidades de inclusdo dessas varidveis aumentam rapidamente para valores superiores a
0.5 apo6s a segunda metade de 2008.

Para a primeira metade da amostra analisada, entre 2003 — 2008, as variaveis HRPG,
POPOCUP, PRODUCTI, PRODUCT?2 e OIL possuem probabilidades de inclusdao superiores
a 0.5 e podem ser incluidas como potenciais determinantes das flutuagdes na producdo
industrial. Para esse periodo, existem evidéncias empiricas de que as variaveis relacionadas ao
mercado de trabalho no setor industrial e os precos do petroleo contribuiram para explicar as

flutuacdes na produgao industrial.
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Grafico 2.4. Probabilidade de Inclusdo dos Regressores, 2003 — 2008

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos resultados do DMA.

Na segunda metade da amostra, entre 2009 e 2015, verifica-se que as varidveis
CAMBIO, SELIC, TJLP, POPOCUP e PRODUCT?2 possuem probabilidades de inclusao
maiores do que 0.5. Em relacdio a essa sub-amostra, observam-se periodos longos de
desaceleracdo na atividade industrial, conforme as datacdes sugeridas na secdo 2.4 deste
ensaio®. Para esse periodo, os resultados sugerem a importancia da politica monetaria, da
oferta de crédito e das flutuagdes na taxa de cambio na explicacao das flutuacdes da produgdo

industrial.

 Datagdes sugeridas pela OECD indicam trés periodos recessivos na atividade econdmica durante esse periodo,
compreendidos entre 2008.07 — 2009.03, 2011.05 - 2012.03 ¢ 2013.12 — 2016.07.
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Grafico 2.5. Probabilidade de Inclusdo dos Regressores, 2009 — 2015.

Fonte: Elaboragdo Prépria a partir dos resultados do DMA.

2.5. CONCLUSAO

Este ensaio buscou identificar as flutuagdes comuns na atividade industrial nacional e
regionais a partir das informagdes mensais sobre a produgdo industrial de 13 estados
brasileiros entre 2002 e 2016. Modelos de fatores dinamicos propostos por Kose et al (2003) e
Neely e Rapach (2011) foram estimados, onde a trajetéria do fator comum nacional pode ser
interpretado como um indicador coincidente para as flutuagdes na atividade industrial
brasileira. Periodos de recessdo e expansdo encontrados a partir das datagdes do fator nacional
via algoritmo de Bry-Boschan sdo bem préximos aos encontrados nas datagdes realizadas a
partir do indice coincidente de atividade econdmica do ECRI.

Os resultados a partir da analise de decomposi¢ao da variancia mostram ainda que,
em média, 51% da variabilidade nas taxas de crescimento da produg¢do industrial dos estados
sao explicadas pelo fator comum nacional. Esse resultado revela a importancia dessa variavel
latente na explicacdo da trajetoria das taxas de crescimento da produgdo industrial dos estados
e sugere que as flutuagdes nas taxas de crescimento da produgdo industrial dos estados sdo
conduzidas, em média, pelo fator nacional, que explica mais da metade da variabilidade da

producado industrial dos estados.
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O DMA (dynamic model average) proposto por Raftery et al (2010) ¢ utilizado para
identificar quais as variaveis econdmicas explicam a dindmica do fator comum nacional no
periodo em andlise. Resultados a partir dessa metodologia sugerem que variaveis como horas
pagas, pessoal ocupado assalariado, proxies para a produtividade no setor industrial, SELIC,
TJLP, cambio e prego do petroleo como potenciais determinantes das flutuagdes comuns na
producdo industrial. A andlise a partir das probabilidades de inclusdo de cada variavel sugere
ainda grupos de varidaveis importantes em sub-periodos especificos, onde variaveis
relacionadas ao mercado de trabalho no setor industrial e os pregos do petréleo contribuiram
para explicar as flutua¢des na producdo industrial no periodo entre 2003 e 2008, e variaveis
que mensuram politica monetaria, oferta de crédito e flutuagcdes na taxa de cambio podem ser
consideradas como potenciais determinantes das flutuagdes na produgdo industrial entre 2009
e 2015.
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2.7. ANEXOS

Tabela B.1. Estatisticas Descritivas das datagdes a partir do Fator Nacional

Duragdes (em meses)

PicoaPico ValeaVale PicoaVale ValeaPico

29 13 16
42 41 12 29
22 36 26 10
40 47 33 14
Médias 34.67 38.25 21 17.25

Fonte: Elaboragdo Propria a partir das datagées do fator nacional via algoritmo de BB



Tabela B2. Testes de Raiz Unitaria — Taxas de Crescimento em 12 meses do IPI dos Estados

Teste ADF Teste PP
Hipotese Nula: Raiz Unitaria Hipotese Nula: Raiz Unitaria
Especificagdo da Equagao de Teste Especificacdo da Equagdo de Teste
Intercepto Intercepto e Tendéncia Linear Intercepto Intercepto e Tendéncia Linear
Estado  Estatistica de Teste ~ Prob. Lag Max Lag Estatistica de Teste ~ Prob.  Lag Max Lag Prob.  Bandwidth Prob. Bandwidth
AM -3.333 0.0149 1 12 -3.807 0.0185 1 12 0.000 5.000 0.000 5.000
BA -6.642 0.0000 0 12 -4.570 0.0016 12 12 0.000 4.000 0.000 4.000
CE -2.741 0.0695 12 12 -3.554 0.0373 12 12 0.000 6.000 0.000 6.000
ES -3.322 0.0154 0 12 -3.379 0.0577 0 12 0.004 7.000 0.015 7.000
GO -8.390 0.0000 0 12 -8.643 0.0000 0 12 0.000 2.000 0.000 3.000
MG -3.572 0.0073 0 12 -3.822 0.0177 0 12 0.006 3.000 0.013 3.000
PA -6.263 0.0000 0 12 -6.323 0.0000 0 12 0.000 2.000 0.000 3.000
PE -5.633 0.0000 0 12 -5.876 0.0000 0 12 0.000 0.000 0.000 1.000
PR -3.932 0.0023 1 12 -4.178 0.0060 1 12 0.000 5.000 0.000 5.000
RJ -5.308 0.0000 0 12 -5.869 0.0000 0 12 0.000 5.000 0.000 5.000
RS -5.737 0.0000 0 12 -5.932 0.0000 0 12 0.000 5.000 0.000 5.000
SC -3.538 0.0081 1 12 -4.108 0.0075 3 12 0.000 5.000 0.000 5.000
SP -3.020 0.0351 3 12 -3.863 0.0158 3 12 0.004 5.000 0.002 5.000

Fonte: Elaboragdo Propria



Tabela B.3. Estatisticas Descritivas: Variaveis Utilizadas no DMA

Média Mediana Maximo Minimo Desvio-Padrao  Observagdes
TILP 7.053 6.250 12.000 5.000 1.999 156
SELIC 13.139 11.915 26.320 7.110 4.423 156
Ml 209615.900 208615.800 350394.300 85088.830 77474.820 156
CAMBIO 2.279 2.171 3.906 1.564 0.544 156
DESP 52764.950  48990.440 169789.000 17456.520 25238.600 156
CEEIND 14021.540 14526.500 15886.000  10345.000 1486.767 156
HRPG 101.217 101.975 109.320 86.950 4.189 156
POPOCUP 101.534 101.955 107.970 88.320 3.512 156
HRPGT 99.671 99.905 102.320 95.710 1.322 156
OIL 137.862 135.389 249.663 47.750 52.173 156

Fonte: Elaboragdo Propria



Tabela B.4. Descri¢do das Variaveis utilizadas no DMA

99

Variavel Descricado Fonte Transformagdo

TILP Taxa de Juros de Longo Prazo (% a.a.) BACEN -

SELIC Taxa de Juros Selic (% ao ano) BACEN -

M1* Meios de Pagamento (M 1) — Média (Milhdes RS) BACEN Taxa de Crescimento em 12 meses
CAMBIO Taxa de cambio - R$/USS - comercial - venda - média - R$ BACEN / Boletim / BP Taxa de Crescimento em 12 meses
DESP* Despesa Total (MilhGes RS) BACEN Taxa de Crescimento em 12 meses
CEEIND Consumo - energia elétrica - industria - Quantidade (GWh) IPEADATA Taxa de Crescimento em 12 meses
HRPG Numero de horas pagas (Numero-indice) — Base: Jan/2001 PIM-PF/IGBE Taxa de Crescimento em 12 meses
POPOCUP Pessoal ocupado assalariado (Numero-indice) — Base: Jan/2001 PIM-PF/IGBE Taxa de Crescimento em 12 meses
HRPGT Numero de horas pagas por trabalhador (Numero-indice) — Base: Jan/2001 PIM-PF/IGBE Taxa de Crescimento em 12 meses
L Terleo B e oo B 005 10, Mot Sl dos s e
PRODUCT!1 Produgdo Fisica/Numero de horas pagas Elaboragdo Prépria através de dados Taxa de Crescimento em 12 meses

PRODUCT2 Produgéo Fisica/Pessoal ocupado assalariado

da PIM-PF/IBGE

da PIM-PF/IBGE

Elaboragdo Propria através de dados

Taxa de Crescimento em 12 meses

Fonte: Elaboragdo Propria
Observagdo: * Variaveis deflacionadas utilizando IGP-DI
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3. SINCRONIZACAO ENTRE OS CICLOS DA PRODUCAO INDUSTRIAL DOS
ESTADOS BRASILEIROS
3.1. INTRODUCAO

A andlise da sincronizagdo dos ciclos de negocios tem sido um assunto bastante
discutido na literatura econdmica, que tem procurado mensurar o grau de sincronizagdo entre
as economias envolvidas e investiga os fatores que determinam as similaridades entre os
ciclos de negocios. Na analise dos ciclos de negocios internacionais, a importancia em atribuir
o grau de sincronizacdo entre economias ajuda a entender a influéncia de fatores externos
sobre as flutuagdes dos ciclos de negocios domésticos.

Fiess (2005) considera a analise do grau de sincroniza¢do dos ciclos de negdcios
uma ferramenta importante para avaliagdo da interdependéncia entre politica monetaria e
fiscal entre os paises. Segundo Fiess (2005), se os ciclos de negdcios sao similares e os
choques de politica comuns, entdo a coordenacdo de politicas macroecondmicas pode se
mostrar um instrumento desejavel. Por outro lado, se os choques sdo predominantemente
especificos dos paises, resultando em uma baixa sincronizagdo entre os ciclos de negbcios, os
paises devem conduzir politicas monetaria e fiscal de forma independente.

Em unides econdmicas ou monetarias, a sincronizacao entre as atividades
econdmicas geralmente ¢ considerada uma condi¢do necessaria para o sucesso de uma politica
monetaria unificada (CAMACHO; PEREZ-QUIROZ, 2006; DE HANN; INKLAAR; JONG-
A-PIN, 2008). Com efeito, na presenca similaridades entre os ciclos de negocios dos paises e
choques comuns, a coordenacdao de politica econdmica entre os paises pode-se tornar um
instrumento desejavel, onde a ado¢do de uma moeda comum pode ser entendida como a
ultima forma de coordenagdo de politica. Entretanto, se em uma unido econdmica ou
monetaria os paises possuem ciclos assimétricos, os efeitos das decisdes de politica
macroecondmica poderiam ndo beneficiar todos os paises dentro da unido monetaria,
incorrendo a custos para alguns paises das politicas de estabiliza¢do estabelecidas.

A andlise empirica sobre sincronizagdo de ciclos de negocios tem utilizado medidas
de correlagdo estatistica para atribuir o grau de sincronizagcdo entre duas economias
(BAXTER; STOCKMAN, 1989; BACKUS et al, 1992; FRANKEL; ROSE, 1998; BORDO;
HELBLING, 2003). Entretanto, a analise de correlagdo sofre de potenciais desvantagens ao
ndo permitir a separacdo dos componentes comuns e idiossincraticos na analise, além de nao

levar em consideragao a dinamica no comovimento das variaveis.
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A literatura empirica tem entdo sugerido outras medidas para analise do grau de
sincronizagdo entre as economias. den Haan (2000) propde medidas de correlacdo dindmicas
no dominio do tempo baseada em modelos VAR, onde as correlagdes a partir dos erros de
previsdao em diferentes horizontes de tempo fornecem uma medida de comovimento entre as
séries. Croux et al (2001) consideram uma medida de correlagdo dindmica no dominio da
frequéncia baseada em anélise espectral de séries temporais. J4 Harding e Pagan (2002, 2006)
propdem duas estatisticas para analise da sincronizacao entre os ciclos de negocios: o indice
de concordancia, que mensura a fragdo de tempo em que duas economias ou duas séries
econdmicas estdo em um mesmo regime, ¢ uma medida de correlagdo, que mensura o grau em
que os pontos de inflexdo entre duas economias ocorrem uma proxima da outra.

Modelos de fatores dindmicos também tém sido utilizados para mensurar
comovimentos e atribuir o grau de sincroniza¢ao de ciclos de negbcios entre os paises,
geralmente observando a contribuicdo do fator comum estimado na explicacdo da
variabilidade de variaveis que fornecem informagdo sobre ciclos de negocios, como o
produto, a partir de um grupo de paises considerado (KOSE; OTROK; WHITEMAN; 2003,
2008; KOSE; OTROK; PRASAD, 2008; LEE, 2013).

Guha e Banerji (1998) utilizam modelos univariados com mudanca de regime de
Markov para inferir sobre o grau de sincronizagdo dos ciclos econdmicos de negécios, onde as
correlagdes cruzadas entre as probabilidades de recessdo dos dois modelos sdo utilizadas
como medida de sincronizacdo. Camacho e Perez-Quiros (2006) propdem uma estrutura
multivariada com mudanga de regime de Markov para anélise da sincronizagdo de ciclos de
negocios, onde a medida de sincronizacgdo sugerida ¢ baseada em uma combinagao linear dos
casos extremos, onde os ciclos de negocios sdo totalmente independentes ou perfeitamente
sincronizados. Leiva-Leon (2016) utiliza uma estrutura econométrica a partir de um modelo
bivariado com mudancas de regime de Markov, capaz de identificar endogenamente os
periodos em que duas economias partilham as mesmas fases de recessdo ou expansido ou
seguem ciclos independentes, e propde uma medida de sincronizagdo dinamica que fornece
inferéncias sobre o grau de sincronizagdo dos ciclos de negdcios em cada ponto do tempo.

Alguns estudos tem ainda investigado sobre os potenciais determinantes do grau de
sincronizag¢do entre os ciclos de negécios dos paises. Frankel e Rose (1998) investigam a
relacdo entre efeitos da integracdo comercial dos paises sobre o grau de sincronizagdo dos
ciclos de negocios, medido pela correlacao bilateral entre as atividades economicas. Imbs
(2004) propdoe um modelo de equacdes simultaneas para investigar os efeitos da integragao

comercial e financeira e do nivel de especializacdo dos paises sobre o grau de sincronizagao
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dos ciclos de negocios. Camacho et a/ (2006, 2008) tentam explicar as distancias entre os
ciclos de negbcios dos paises a partir de varidveis macroecondmicas como o percentual da
producdo industrial e da agricultura na producao total, a razdo de poupanca, a razdo do
balanco publico sobre o PIB, o comércio internacional e a produtividade do trabalho.

Ductor e Leiva-Leon (2016) utilizam a abordagem proposta por Leiva-Leon (2016)
para mensurar o grau de sincronizacdo dos ciclos de negocios internacionais dos paises. A
partir das medidas de dissimilaridades entre os ciclos de negocios dos paises, sugerem a
abertura financeira, gastos do governo, capital humano, comércio internacional € os passivos
liquidos como potenciais determinantes das diferencas entre os ciclos de negdcios dos paises.

A andlise das diferencas entre os ciclos de negocios também ¢ feita a nivel sub-
nacional e tém se concentrado na explicacdo das diferengas entre as fases dos ciclos de
negdcios € nos potencias determinantes das dissimilaridades entre os ciclos economicos
regionais. Owyang et al (2005) e Hamilton e Owyang (2012) estudam as diferengas entre as
fases dos ciclos de negocios dos estados americanos e encontram importantes
heterogeneidades entre as fases dos ciclos de negdcios. Guha e Banerji (1998), Magrini et al
(2013), Leiva-Leon (2016) e Aguiar-Conraria et al (2017) investigam sobre os determinantes
das diferencas entre o grau de sincronizagao dos ciclos de negécios dos estados americanos.
Segundo esses estudos, varidveis caracterizadas pela distdncia entre dois estados tais como as
diferengas entre especializacdo industrial, diferencas entre gastos governamentais, diferencas
de renda e diferengas na estrutura financeira dos estados sdo importantes para explicar as
dissimilaridades entre os ciclos de negocios dos estados americanos.

Este ensaio utiliza a metodologia proposta por Leiva-Leon (2016) para mensurar o
grau de sincronizagdo entre os ciclos de negocios industriais dos estados brasileiros. A partir
das medidas de sincronizacao variantes no tempo, obtidas da metodologia proposta por Leiva-
Leon (2016), estima-se a dissimilaridade entre as economias regionais e, a partir dessas
variaveis, sdo identificados possiveis determinantes da sincronizagdo entre os ciclos de
negécios na producdo industrial dos estados.

Além dessa introducdo, o presente ensaio encontra-se assim dividido: no segundo
capitulo, uma breve revisdao de literatura sobre medidas de sincronizagdo de ciclos de
negocios ¢ realizada. O terceiro capitulo apresenta a metodologia proposta para andlise do
grau de sincronizacao dos ciclos de negdcios na producado industrial entre os estados e entre os
estados e os ciclos nacionais e discute os resultados a partir da metodologia empregada. O
quarto capitulo propde-se analisar as medidas de dissimilaridades obtidas a partir das medidas

de sincronizacdo dinamica e identificar as possiveis variaveis que determinam as diferengas
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entre os ciclos de negbcios regionais. O quinto capitulo traz as principais conclusdes e

analises de politica.
3.2. REVISAO DE LITERATURA

Na andlise empirica sobre sincronizacdo de ciclos de negdcios, medidas de
sincronizacdo tém sido propostas para quantificar o grau de similaridade entre os ciclos de
negocios. Dentre essas medidas, a andlise da correlagdo a partir de medidas de ciclos de
negdcios sao as mais utilizadas para quantificar o grau de sincronizagdo entre duas economias
(BAXTER; STOCKMAN, 1989; BACKUS ET AL, 1992; FRANKEL; ROSE, 1998;
BORDO; HELBLING, 2003). Entretanto, essas medidas apresentam algumas desvantagens
potenciais. A andlise a partir de medidas de correlacdo classicas ndo permite separar
componentes idiossincraticos de componentes comuns, além de ndo capturar qualquer
dinamica a partir do comovimento entre as s€ries econdmicas analisadas.

Além das desvantagens acima expostas, den Haan (2000) argumenta ainda que a
analise das medidas de correlacdo incondicional pressupde a utilizacdo de varidveis
estaciondrias. Uma analise dos coeficientes de correlagdo incondicionais a partir de variaveis
ndo estacionarias poderia produzir resultados esptrios acerca do grau de correlagdo entre as
variaveis. Para superar tais limitagdes, den Haan (2000) propde medidas de correlacdo
dindmicas no dominio do tempo baseadas em um modelo VAR, onde as correlagdes a partir
dos erros de previsao em diferentes horizontes de tempo fornecem uma medida do grau de
comovimento entre as séries. A estrutura proposta ¢ capaz de lidar com um conjunto que
contém variaveis estaciondrias e integradas, desde que o modelo esteja corretamente
especificado’.

Baseado em analise espectral de séries temporais, Croux et a/ (2001) propde uma
medida de correlacdo dinamica entre séries temporais no dominio da frequéncia denominada
coesdo. Essa medida ¢ apropriada na andlise do grau de comovimento entre séries temporais
co-estacionarias ou co-estaciondrias em primeiras diferencas, este ultimo caso caracteristica
comum em séries temporais macroeconomicas, € pode ser utilizada na analise de

sincronizacio de ciclos de negocios®. A principal vantagem dessa medida em relagdo as outras

" A estrutura proposta por den Haan (2000) nio pressupde hipoteses sobre a ordem de integragio das varidveis
utilizadas. Ou seja, variaveis estaciondrias ou nao estacionarias podem ser utilizadas em um mesmo sistema. O
modelo pressupde apenas que a ordem de defasagem considerada na especificacdo do modelo deva ser grande o
suficiente de tal modo que os residuos sejam nao integrados.

% Qutras aplicagdes incluem a analise das propriedades dindmicas de curto e longo prazos em multiplas séries
temporais, identificagdo de clusters dindmicos e a analise de comovimentos em séries econdmicas em bandas de
frequéncia especificas.
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medidas de comovimentos no dominio da frequéncia utilizadas na literatura ¢ que ela ¢ um
nimero real que toma valores entre —1 e 1, diferente de medidas usuais como a coeréncia,
que pode tomar valores imaginarios, € a coeréncia ao quadrado, que nao mantém o sinal da
relagdo.

Harding e Pagan (2002, 2006) propdem duas estatisticas para analise do grau de
sincronizagdo entre os ciclos de negdcios baseadas na comparagao a partir de um par de ciclos
de referéncia: o indice de concordiancia e uma medida de correlagdo. O indice de
concordancia mensura a propor¢do de tempo em que duas economias ou duas séries
econdmicas estdo em um mesmo regime. Esse indice ¢ capaz de identificar similaridades na
periodicidade dos ciclos, independente do tamanho das fases de expansdo ou recessdo. A
medida de correlagdo proposta mensura o grau em que os pontos de inflexdo entre duas
economias ocorrem uma proxima da outra, ou seja, atribui uma medida para o grau de
sincroniza¢do entre os ciclos de negocios de duas economias. Harding e Pagan (2006)
propdem ainda um teste para sincronizagdo onde a hipotese nula do teste ¢ a de ndo
sincronizagdo, ou de um coeficiente de correlagao igual a zero, através de estatisticas de teste
t robustas a heterocedasticidade e autocorrelagao.

Modelos de fatores dindmicos também sdo utilizados para mensurar comovimentos €
atribuir o grau de sincronizagao de ciclos de negocios entre os paises, geralmente observando
a contribuicdo do fator comum estimado na explicagdo da variancia do produto dos paises.
Kose, Otrok e Whiteman (2003, 2008), Kose, Otrok e Prasad (2012) e Lee (2013) utilizam
estes modelos para estimar os co-movimentos internacionais e analisar a sincronizacao de
ciclos de negocios entre grupos de paises. Para verificar a evolugdo do grau de sincronizagao
entre os paises no tempo, esses estudos geralmente dividem a amostra total em sub-amostras e
analisam a evolug@o da contribui¢do dos fatores comuns na variancia do produto dos paises.
Uma potencial desvantagem da andlise a partir de modelos de fatores dinamicos € que essa
abordagem ndo fornece informacdes sobre o grau de sincronizagdo bilateral entre as
economias consideradas.

Hamilton (1989) propds um modelo univariado com mudanca de regime markoviana
para inferir sobre as fases dos ciclos de negdcios em uma economia. A partir do trabalho
seminal de Hamilton (1989), diversos trabalhos utilizaram modelos com mudanga de regime
markoviana para inferir sobre o grau de sincronizagdo dos ciclos de negocios.

Guha e Banerji (1998) usam modelos univariados com mudanca de regime de
Markov para verificar o grau de sincronizacao dos ciclos economicos de negdcios. Modelos

com mudanca de regime de Markov sdo estimados para cada uma das séries temporais
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analisadas e correlagdes cruzadas entre as probabilidades de recessdo obtidas dessas
regressdes medem o grau de sincronizagdo entre duas economias.

No entanto, Camacho e Perez-Quiros (2006) argumentam que na presenca de ciclos
altamente sincronizados as abordagens a partir de modelos univariados sao viesadas e geram
valores baixos de sincronizag¢do entre os ciclos de negocios. Para lidar com esse problema,
Camacho e Perez-Quiros (2006) propdem uma estrutura multivariada com mudanga de regime
de Markov para analise da sincronizacao de ciclos de negdcios. A medida de sincronizagdo
sugerida ¢ baseada em uma combinagdo linear que leva em conta a existéncia de dois casos
extremos, onde as varidveis analisadas podem ter ciclos perfeitamente sincronizados,
governados por um unico processo de mudanca de Markov, ou ciclos totalmente
independentes ou assincronos, governados por cadeias de Markov que evoluem
independentemente.

Nas abordagens anteriormente citadas, as medidas utilizadas para inferir sobre o grau
de sincronizagdo ndo variam no tempo. Entretanto, o grau de sincronizacdo entre duas
economias pode variar no tempo devido a diversos fatores como choques de recessao globais,
crises financeiras, acordos comerciais entre os paises, criacdo de unides econdmicas ou
monetarias, entre outros fatores.

Para superar essa limitacdo Leiva-Leon (2016) propde uma medida de sincroniza¢do
dindmica a partir de um modelo bivariado com mudancas de regime de Markov. Essa variavel
identifica endogenamente mudancgas na sincronizagdo dos ciclos econdomicos, considerando a
dindmica nao-linear inerente as mudancas de fase dos ciclos entre expansdes e recessoes,
identificando periodos onde essas economias partilham as mesmas fases de recessdo ou
expansdo, ou seguem ciclos independentes.

Depois de se estimar a sincronizagdo, pode-se analisar quais sdo 0s seus
determinantes. Frankel e Rose (1998) investigam os efeitos da integracdo comercial entre os
paises sobre o grau de sincronizagdo dos ciclos de negdcios a partir de um painel de dados,
onde a varidvel dependente denota a correlagdo bilateral entre medidas de atividade
econOmica a partir de 20 paises. Os seus resultados indicam que quanto mais proximo a
relagdo comercial entre dois paises, maior a correlagdo entre seus ciclos de negdcios. Ou seja,
no periodo analisado, o aumento da integracdo comercial entre os paises tem resultado em
ciclos altamente sincronizados.

Imbs (2004) considera os efeitos da integragdo comercial e financeira e do nivel de
especializacao industrial entre os paises sobre o grau de sincronizagao dos ciclos de negocios.

Um sistema com quatro equagdes ¢ proposto para explicar as interacdes entre comércio
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bilateral, integracdo financeira, nivel de especializag¢@o setorial e sincronizac¢do de ciclos de
negocios. O sistema proposto ¢ estimado equacdo por equagdo, via minimos quadrados
ordinarias, € como um sistema de equagdes simultaneas, via minimos quadrados em trés
estagios, para levar em conta os potenciais efeitos da endogeneidade e simultaneidade sobre
as estimativas dos parametros do modelo. Os resultados sugerem que os efeitos do comércio
bilateral e da integracdo financeira sobre as correlagdes bilaterais dos ciclos de negdcios entre
os paises tém efeitos significativos sobre o grau de sincronizacao dos ciclos de negocios, tal
que os ciclos de negocios entre paises integrados financeiramente sao significativamente mais
sincronizados, assim como pares de paises que possuem fortes relagdes comerciais.
Similaridades entre os padrdes de especializagdo dos paises também tém efeitos significativos
sobre as correlagdes dos ciclos de negdcios e sugerem que se duas economias tém estruturas
econOmicas similares, seus ciclos de negocios sdo mais correlacionados.

Camacho et a/ (2006) utilizam as abordagens de den Haan (2000), Croux et a/ (2001)
e Harding e Pagan (2002) para caracterizar os comovimentos entre os ciclos de negocios a
partir de uma amostra com paises da Europa e de algumas economias industrializadas. A
partir de um conjunto de variaveis macroecondmicas’, evidéncias empiricas sugerem como
potenciais determinantes das distdncias entre os ciclos de negocios dos paises’ a
especializacdo da economia, a razdo de poupanga, a razdo do balanco publico sobre o PIB, o
comércio internacional e a produtividade do trabalho.

Ductor e Leiva-Leon (2016) usam a abordagem sugerida por Leiva-Leon (2016) para
atribuir mudancgas no grau de sincronizacao dos ciclos de negécios internacionais dos paises.
Os resultados a partir das medidas de sincronizagdo dindmicas sugerem que as economias
analisadas tem se tornado mais sincronizadas a partir dos anos 2000. Para atribuir quais as
variaveis explicam as dissimilaridades entre os ciclos de negdcios dos paises, Ductor e Leiva-
Leon (2016) consideram a utilizacdo do BMA (Bayesian Model Averaging) e sugerem, a partir
das probabilidades de inclusdo do modelo bayesiano proposto, varidveis como a abertura
financeira, gastos do governo, capital humano, comércio internacional e os passivos liquidos
como potenciais determinantes dos comovimentos dos ciclos de negocios dos paises. A partir

de uma andlise por sub-amostras, a variavel que denota as diferencas na composi¢ao setorial

3 As variaveis macroecondmicas utilizadas na analise representam as diferencas entre o pais i e o pais j . Para

detalhes sobre as especifica¢des das variaveis, ver Camacho et al (2006).

* Camacho et al (2006) consideram em sua analise as distancias entre os ciclos de negocios dos paises, ao invés
das correlagdes. As distancias entre os ciclos de negocios sdo calculadas por um menos os coeficientes de
correlagdo bilaterais estimados a partir das metodologias consideradas.
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entre os paises foi considerada como potencial determinante das dissimilaridades entre os
ciclos de negocios dos paises durante o periodo entre 1994 — 2010.

Na andlise de ciclos de negocios a nivel sub-nacional, Owyang et al (2005) e
Hamilton e Owyang (2012) estudam as diferencas entre as fases dos ciclos de negocios dos
estados americanos e encontram importantes heterogeneidades entre as fases dos ciclos de
negocios entre os estados e entre os estados e o ciclo agregado nacional. Entretanto, esses
estudos ndo consideram os possiveis fatores que explicam as diferencas entre as fases dos
ciclos de negocios. Guha e Banerji (1998), Magrini ef al (2013), Leiva-Leon (2016) e Aguiar-
Conraria et al (2017) investigam sobre os determinantes das diferencas entre o grau de
sincroniza¢do dos ciclos de negocios dos estados americanos.

Guha e Banerji (1998) utilizam dados sobre emprego para os estados americanos ¢ a
economia nacional para verificar se existem diferengas entre as fases dos ciclos regionais e
nacional. A partir de modelos univariados com mudanca de regime de Markov estimados para
os estados americanos € a economia nacional, Guha e Banerji (1998) encontram diferencas
significativas entre as flutuagdes no emprego nacional e a de alguns estados americanos’. Os
principais fatores que explicam essas diferencas sdo a diversificagdo industrial, as diferencas
no sentimento do consumidor e as diferencas entre as politicas fiscais.

Magrini et al (2013) investigam sobre os potencias determinantes da sincronizagdo
entre os ciclos de negdcios dos estados americanos e encontram que as diferengas entre o
nivel de especializacio setorial dos estados afetam o grau de sincronizagio® de modo
negativo, implicando que economias com estruturas industriais dissimilares possuem baixa
sincronizagdo entre seus ciclos’. O nivel de sincronizagdo é também negativamente
relacionado com o nivel de integracdo financeira e positivamente relacionado com os fluxos
comerciais entre os estados.

Leiva-Leon (2016) utiliza um modelo bivariado com mudangas de regime de Markov
para extrair uma variavel que mede o grau de sincronizac¢do variante no tempo entre os ciclos

de negocios dos estados americanos. Um modelo em dados em painel ¢ estimado para inferir

> Guha e Banerji (1998) mostram que as fases dos ciclos de negécios para a California, Nova York, Illinois e
Florida foram diferentes do ciclo nacional agregado.

% O grau de sincronizagdo entre os ciclos de negécios dos estados é mensurado pela correlagdo bilateral entre os
ciclos extraidos a partir do filtro de Baxter-King dos estados i ¢ j .

7 Além de verificar hipotese sobre os possiveis determinantes do grau de sincronizagio entre os estados
americanos, Magrini et a/ (2013) investiga sobre os potenciais determinantes do comportamento que alguns
estados americanos tém de prever ou adiantar os ciclos de negéocios dos outros estados a partir de um sistema de
equagdes simultdneas com quatro equagdes.
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sobre os potenciais determinantes das dissimilaridades® entre os ciclos de negocios dos
estados americanos, sugerindo como determinantes variaveis que mensuram as similaridades
na estrutura econdmica € no nivel de riqueza entre os estados. Os resultados indicam que
quanto maior a similaridade entre as estruturas e o nivel de riqueza entre dois estados, maior o
grau de sincronizagao entre seus ciclos de negdcios.

Aguiar-Conraria et al (2017) utilizam uma medida de sincronizagdo baseada em
analise espectral proposta por Aguiar-Conraria e Soares (2011) para verificar o grau de
sincronizagdo e obter inferéncias sobre quais varidveis determinam as dissimilaridades entre
os ciclos de negdcios dos estados americanos. Os resultados a partir das medidas de
sincronizagdo apontam evidéncias de que os ciclos dos estados americanos sdo bem
sincronizados com os ciclos de negdcios nacionais. Uma andlise de regressdo fornece
evidéncias empiricas de uma relacao positiva entre as dissimilaridades dos ciclos de negocios
e o grau de especializagdo industrial’, sugerindo que estados que possuem uma elevado indice

de especializacgdo industrial s3o mais dissimilares em relagdo ao ciclo de negdcios nacional.

3.3. ANALISE DA SINCRONIZACAO DOS CICLOS NA PRODUCAO
INDUSTRIAL DOS ESTADOS BRASILEIROS
3.3.1. O MODELO ECONOMETRICO

A metodologia proposta por Leiva-Leon (2016) consiste em avaliar a relacdo de
dependéncia variante no tempo entre as varidveis latentes que governam as especificacdes

bivariadas com mudancas de regime markoviana. Seja y,, uma variavel que pode denotar,

por exemplo, a taxa de crescimento da algum indicador de atividade econdmica da i—

economia, tal que:
Yia :f(Si,t’gi,t’gi) (1)
Na relagdo em (1), a variavel y,, € fung¢do de trés argumentos: uma variavel-estado

ndo observada, denotada por s,,, que indica se a i—¢ésima economia estd em um regime de

it?>

expansdo ou recessdo; um termo de erro idiossincratico ¢, e um conjunto de parametros 6.

1

¥ Leiva-Leon (2016) consideram em sua anélise as medida de dissimilaridades obtidas a partir 7t“b =1- é‘t”b,

b , . . . ~ . . .y . . .
onde & ¢ a medida de sincroniza¢do variante no tempo entre as economias a e b . As varidveis explicativas

utilizadas na analise compreendem medidas de composi¢do setorial, renda, atividade financeira e politica fiscal
dos estados.

? O indice de especializa¢io industrial utilizado por Aguiar-Conraria ef al (2017) mede as similaridades entre as
estruturas industriais em dado estado com a estrutura industrial agregada.
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Considere duas economias i = a,b , tais que a relagdo de dependéncia variante no tempo entre

as variaveis latentes s,, para essas duas economias governa o seguinte processo bivariado
- 10

com mudangas de regime de Markov

ya,t _ lLla,O +lua,lsa,t + ga,t
Vb.a Hyot 1,8, Ehs

)

No modelo em (2), os termos de erro idiossincraticos sao normalmente distribuidos,
g = [5%[ , gb’t] ~N(0,9,), ¢ a matriz de variancia e covariancia evolui de acordo com:
Q. :Qo(l—dt)+Qldt 3)
onde d, ¢ uma variavel-estado latente que indica os regimes de volatilidade, independente de
S;.»parai=a,b.

As varidveis s,, e s,, seguem processos markovianos de primeira ordem com as

t
seguintes probabilidades de transicao:
Pr(sk,z = Ji IS = ik) = p;{‘ 4)

Onde i, j, =0,1 € k=a,b.Quando s,, =0, a variavel estado s, , indica que y,, estd
no regime 0, tal que £ [ Vi s, = O] = 4, Por outro lado, quando s, =1, entdo
E [ Vi lSe, = 1} = ot My, - Se y,, representa uma taxa de crescimento, os regimes s, , =0 €
s,, =1 caracterizam, respectivamente, fases de recessdo e expansao no crescimento esperado
da k—ésima economia. Analogamente, as varidveis-estado d, também evoluem de acordo

com cadeias de Markov de primeira-ordem com as seguintes probabilidades de transi¢ao:
. . d
Pr(dz =Jj,l1d_ = ld) =Dy (5)
,onde i,, j, =0,1. De acordo com (5), se d, =0, entdo a matriz de variancia-covariancia de

&, estd no regime de baixa volatilidade, tal que E[gg]|d, =0]=CQ,. No regime de alta

it

""Seguindo Owyang er al (2005) e Hamilton e Owyang (2012), Leiva-Leon (2016) consideram uma

especificagdo MS-VAR(0) a partir de um modelo bivariado para as variaveis y,, . Leiva-Leon (2016) destaca

que a estrutura MS-VAR descrita em (1) pode ser estendida para incluir defasagens das varidveis y,,.

Entretanto, Camacho e Perez-Quiroz (2007) mostram que a autocorrelagdo positiva entre séries
macroecondmicas pode ser melhor modelada a partir de mudancas de regime entre os estados dos ciclos do que a
partir da simples inclusdo de defasagens das varidveis no modelo. Kim ef al (2005) e Morley e Piger (2006)
consideram que ndo ha necessidade de acrescentar defasagens das taxas de crescimento na especificacdo do
modelo, uma vez que as ndo linearidades estejam corretamente modeladas.
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volatilidade, quando d, =1, a matriz de variancia-covariancia dos termos de erro do modelo ¢é
dada por E[gg] |d, =0]=0Q,.
A partir da estrutura em (2) € possivel construir uma medida de sincronizacao entre

as varidveis latentes s,, e s,, para atribuir se as economias a e b partilham as mesmas fases

‘
ciclicas ao longo do periodo ¢, tal que:
synch(sa’t,sb,[) = Pr(sa’, = sb,t), parat=1,2,...,T (6)

O objetivo do modelo proposto por Leiva-Leon (2016) ¢ diferenciar regimes em
que as fases de y,, e y,, sdo completamente sincronizadas a partir de regimes com fases
dessincronizadas. Seguindo Harding e Pagan (2006) e considerando que a relagdo entre as
varidveis latentes s,, € s,, s3o desconhecidas, Leiva-Leon (2016) expressa a probabilidade

conjunta para essas variaveis modelando os dois casos extremos citados. No primeiro caso,

onde as fases de y,, € y,, sdo completamente sincronizadas, entdo s,, =s,, =s,, tal que:

Pr(sa,z = ja’Sb,t = jb’dt = jd ) = PI‘(St = jab)Pr(dt = ]d) (7)
Por outro lado, quando as fases de y,, e y,, sdo ndo sincronizadas, entdo s,, €

s,, seguem dindmicas independentes, tal que:

Pr(‘sa,t = JusSps = Jpod, = Jy ) = Pr(sa,t = ja)Pr(sb,t = jb)Pr(dt = jd) (8)
Para tornar as inferéncias em relagdo a probabilidade conjunta

Pr(sa,, = JorSps = Jpod, =] g) factiveis, Leiva-Leon (2016) introduz na estrutura dessa funcao
de probabilidade outra variavel latente, v,,, que facilita a atribuicdo da relagdo de

dependéncia entre s, e s, ,, definindo essa variavel da seguinte forma:

©)

{O, ses,, €s,, sdo ndo-sincronizados
abt —

L, s,, es,, sdo sincronizados

A variavel latente v, também evolui de acordo com um processo markoviano

t

com probabilidade de transi¢ao dada por:
Pr (v, = Jy [V =1) =47 (10)
Na qual i, j, =0,1. Baseado agora em Pr(sa,l = JarSps = Jpody = Jg | Vap, = jv), que ¢ a

probabilidade conjunta de s,,, s,, e d, condicionada sobre v, ,, as inferéncias em relagdo a

N
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dindmica do modelo bivariado MS —VAR(0) definido em (2) podem ser expressas como uma

soma ponderada dos dois casos extremos analisados:
Pr(sa,t = JurSps = Jpod, = jg) = Pr(vub,t = I)Pr(gab,t = Jab )Pr(dt = jg)
+(1=Pr(v,,, =1))Pr(s,, =/, )Pr(s,, = j,)Pr(d, = j,)

A partir de (11), a dinamica conjunta das variaveis-estado latentes s

(1)

a,t?’ Sb,t © dt
sdo caracterizadas por uma média ponderada entre os dois casos extremos, onde as fases de

¥,, € y,, sdo ou totalmente sincronizadas ou assincronas, tal que os pesos atribuidos para

cada um dos casos sdo endogenamente determinados por:

Pr(v,,)=4" (12)
Na expressdo em (12), o termo 5 é a medida de sincronizagdo dindmica entre Sus

e s,,. Note que se 5 esta proximo de 1, entdo s,, e s,, partilham dindmicas similares em

|t

t; por outro lado, se 5" estda proximo de zero, entio s,, e s,, seguem trajetorias

independentes em 7. Portanto, * fornece uma medida do grau de sincronizagio das fases
dos ciclos de negdcios entre as economias a ¢ b no periodo ¢=1,2,...,7 . Para estimar os

parametros do modelo definidos em (2) e (11), Leiva e Leon (2016) considera uma extensao
da abordagem desenvolvida por Hamilton (1994), que utiliza métodos bayesianos com
amostrador de Gibbs, como em Kim e Nelson (1999). Uma descri¢do detalhada do processo
de estimagdo dos pardmetros do modelo pode ser vista em Leiva-Leon (2016) e Ductor e

Leiva-Leon (2016).
3.3.2. RESULTADOS DA ANALISE DE SINCRONIZACAO

Os dados utilizados nessa andlise compreendem os indices mensais de producao
industrial para 13 estados brasileiros, entre janeiro de 2002 e dezembro de 2016, obtidas a
partir da Pesquisa Industrial Mensal — Produgao Fisica, do IBGE. As principais estatisticas
descritivas das variaveis utilizadas encontram-se na Tabela 2.1 do segundo ensaio desta tese.

A andlise da sincronizac¢do dindmica entre os ciclos industriais ¢ realizada tomando-

se a taxa de crescimento em 12 meses dos indices de produgdo mensais dos estados e requer a

estimagdo de C) =78 modelos bivariados. A partir dos modelos bivariados propostos é

possivel computar, além de uma medida da sincronizagdo dindmica 5, as probabilidades de
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recessao de cada variavel e a probabilidade de alta volatilidade, que fornece inferéncia sobre
mudangas potenciais na matriz de variancia-covariancia das inovagoes g, .

Para fins de ilustragdo, considerou-se as andlises de sincroniza¢do a partir das
estatisticas estimadas para os modelos bivariados propostos para Rio de Janeiro x Sao Paulo

e Minas Gerais x Espirito Santo, que se encontram nos graficos 3.1 e 3.2 respectivamente. As
trajetorias das medidas de sincronizagdo dindmica 5 para os outros pares de varidveis

encontram-se no apéndice deste trabalho.

Probabilidade de Recessio - Rio de Janeiro Probabilidade de Recessio - Sao Paulo

0.8 0.8
0.6 -} 0.6
0.4 0.4

0.0 0.0
03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Probabilidade de Alta Volatilidade - RJ x SP Sincronizagdo Dinamica - Rio de Janeiro x Sao Paulo

0.8 0.8

0.6 - 0.6
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—— Probabilidade de Recessdo - Rio de Janeiro
——=- Probabilidade de Recessdo - Sdo Paulo

Grafico 3.1. Sincronizagdo Dinamica, Rio de Janeiro X Sao Paulo: 2003.01 — 2016.12 .
Resultados a partir do modelo bivariado com mudancas de regime de Markov para as taxas de
crescimento dos estados considerados.

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados do modelo estimado

As probabilidades de recessao estimadas a partir do modelo bivariado sugerido para
Sdo Paulo e Rio de Janeiro mostram que esses estados experimentaram flutuagdes com
periodos de recessdo similares, o que pode ser observado também na andlise da medida de

RJ, SP
S,

sincronizagdo dinamica , onde a média para essa estatistica durante o periodo

considerado foi de, aproximadamente, 0.55.
O outro modelo sugerido, entre Minas Gerais e Espirito Santo, a trajetoria da

medida de sincronizagdo 5" diminui a partir de 2012. Uma anélise a partir das
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probabilidades de recessdo estimadas para ambos estados sugere dissimilaridades entre os

periodos recessivos dos estados entre 2012 — 2016.

Probabilidade de Recessdo - Minas Gerais Probabilidade de Recessao - Espirito Santo
1.0 10
0.8 0.8
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0.4+ 0.4 -
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0.0 h - - - - . . - . . . . . 0.0 . - . - - . . ; . . . . .
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Grafico 3.2. Sincronizagdo Dindmica, Minas Gerais X Espirito Santo: 2003.01 — 2016.12. Resultados a
partir do modelo bivariado com mudangas de regime de Markov para as taxas de crescimento dos estados
considerados.

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados do modelo estimado

Em relagdo as outras medidas de 5 entre os estados, é possivel observar que o

grau de sincronizagdo entre os estados varia consideravelmente, mesmo entre pares de estados
que pertencem a mesma regido geografica ou sdo contiguos. Para resumir informag¢ao em
relacdo ao grau de sincronizac¢do entre os estados, considerou-se a média das sincronizagdes

dindmicas durante o periodo analisado, que podem ser observadas na tabela 3.1.
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Tabela 3.1. Média das medidas de sincroniza¢do dindmica ( J, “") entre os Estados

CE PE BA MG ES RJ SP PR SC RS AM PA GO
CE | 1.000 0.606 0.694 0.482 0.524 0.545 0.591 0.596 0.616 0.608 0.638 0.556 0.610

PE - 1.000 0.670 0.600 0.503 0.589 0.548 0.688 0.627 0.627 0.725 0.641 0.661
BA - — 1.000 0.622 0.586 0.651 0.703 0.632 0.615 0.592 0.649 0.625 0.692
MG - - — 1.000 0.433 0.449 0.569 0.402 0.606 0.571 0.580 0.565 0.582
ES - - - 1.000 0.476 0.537 0.485 0.563 0.574 0.612 0.680 0.677
RJ - - - - — 1.000 0.549 0.486 0.514 0.612 0.598 0.587 0.557
SP - - - - - - 1.000 0.503 0.680 0.618 0.588 0.471 0.589
PR - - - - - - - 1.000 0.582 0.611 0.636 0.574 0.571
SC - - - - - - — 1.000 0.610 0.641 0.575 0.587
RS - - - - - - - — 1.000 0.646 0.678 0.595
AM - - - - - - - - — 1.000 0.677 0.663
PA - - - - - - - - - - - 1.000 0.600
GO - - - - - - - - - - - - 1.000

Fonte: Elaboragdo Propria a partir da estimagdo dos modelos bivariados propostos por Leiva-Leon (2016).

Uma analise a partir das médias das estatisticas 6 durante o periodo analisado

evidenciam uma importante heterogeneidade no grau de sincronizagdo entre os estados, onde
as médias dessas estatisticas variam entre 0.40 e 0.75. Mesmo pertencentes a regides
geograficamente distintas e sendo estados ndo contiguos, a média das sincronizacdes no

periodo considerado entre Pernambuco e Amazonas e entre Bahia e Sdo Paulo s3o as maiores
entre os pares de estados analisados, com um ¢ médio de 0.72 e 0.70, respectivamente. As

menores médias consideradas estdo entre Minas Gerais ¢ Parand e entre Minas Gerais e
Espirito Santo, este ultimo par de estados sendo contiguos e pertencentes a mesma regiao,

com médias iguais a 0.40 e 0.43, respectivamente.

34. DETERMINANTES DA SINCRONIZACAO DOS CICLOS INDUSTRIAIS
ENTRE OS ESTADOS BRASILEIROS

Um dos objetivos deste trabalho ¢ verificar quais varidveis explicam as
dissimilaridades nos ciclos de negocios nas atividades industriais dos estados brasileiros. A

partir das medidas de sincronizagdo 0<J,, <1 estimadas na se¢do anterior ¢ possivel

encontrar as medidas de dessincroniza¢do y,, =1-9,,,, que representam as dissimilaridades

ab,t
entre os estados a e b. A literatura tem sugerido um conjunto de variaveis que
potencialmente poderiam explicar o grau de dissimilaridade entre os ciclos de negocios. Nessa
analise, foram consideradas as diferencgas entre composicao setorial, nivel de renda e politica
fiscal entre os estados a e b como potenciais determinantes das dissimilaridades dos ciclos

de negocios industrial dos estados brasileiros.
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Se os estados @ e b possuem estruturas economicas similares, ambos experimentam
respostas similares aos choques nos ciclos de negdcios (IMBS, 2004; LEIVA-LEON, 2016;
DUCTOR; LEIVA-LEON, 2016; AGUIAR-CONRARIA ET AL, 2017). Seguindo Imbs

(2004), utilizou-se a propor¢do do valor adicionado bruto do setor k£ em relagdo ao valor

adicionado bruto total do estado a em ¢, denotado por SECL para computar o indice de

especializacao setorial:
K
SEC,,, = Y"|SEC}, - SEC}, (13)
k=1

A varidvel SEC , . captura as diferengas na composi¢do setorial entre os estados a e

t
b. Leiva-Leon (2016) considera que estados com niveis similares de riqueza das familias
podem experimentar flutuagdes economicas semelhantes. Inseriu-se entdo nessa andlise a
riqueza dos estados como potencial determinante das dissimilaridades nos ciclos de negocios

dos estados. A renda real domiciliar per capita média, denotada por REND,,, foi utilizada

a,?’
como proxy para o nivel de riqueza das familias dos estados para construir a seguinte variavel:

REND,,, =|in(REND, )~ In(REND, ) (14)

A variavel REND,,, mede as discrepancias entre o nivel de riqueza das familias dos

‘
estados analisados. Diferencas na condugdo de politica fiscal dos estados também ¢ um
potencial determinante das dissimilaridades nos ciclos de negocios dos estados (LEIVA-
LEON, 2016; DUCTOR; LEIVA-LEON; 2016). Ductor ¢ Leiva-Leon (2016) consideram que
duas economias com altos niveis de dividas e déficits fiscais estardo mais propensas a entrar
em recessao do que duas economias que divergem em seus niveis de divida ou déficits fiscais.
Para medir a dissimilaridades na condugdo da politica fiscal dos estados, utilizaram-se as

diferencas entre as despesas totais dos estados para construir a seguinte variavel:

DESP

ab,t

= |In(DESP,,)~In(DESP,,) (15)

Para esta analise, utilizam-se dados com frequéncia anual entre 2003 - 2014. Os
dados sobre valor adicionado bruto utilizados para construir indice de composigao setorial dos
estados foram obtidos a partir das Contas Regionais do IBGE. Dados sobre renda média
domiciliar per capita dos estados utilizados para construir a variavel que mede as diferengas
na riqueza das familias dos estados foram extraidos do IPEADATA. Por fim, dados sobre
despesas totais dos estados foram obtidas a partir do FINBRA — Tesouro Nacional.

Para atribuir a relagdo entre esses fatores anteriormente citados e as dissimilaridades

nos ciclos de negocios dos estados, estimou-se a seguinte regressao em painel:
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Yaps =By + BSEC,,, + B,REND,, , + B,DESP,

ab t

+Eu, (16)
As varidveis dependentes y,, sdo as ab=1, 2, 3, .., C,’ =78 medidas de

dessincronizagdo bivariadas entre os estados a e b. Como os dados para construgdo das
variaveis explicativas estdo disponiveis apenas em frequéncia anual optou-se por considerar a

média anual de cada medida de dessincronizacdo y onde 7=2003,2004,...,2014. Os

ab,t?

coeficientes estimados do modelo estao reportados na tabela 3.2.

Tabela 3.2. Estimativas dos determinantes das dissimilaridades entre os ciclos industriais

Variavel Dependente: Dessincronizagoes y,, , =1-0,

ab,t
@) (1)
Vb 0.694***
(0.064)
Vabio -0.146*
(0.077)
Composigdo Setorial —SEC,, , 0.098**x* 0.086%**
(0.026) (0.031)
Renda per capita — REND,, , -0.059%** -0.041
(0.023) (0.032)
Despesas Totais — DESF,, , 0.022%* 0.04*
(0.011) (0.023)
Constante 0.373%** 0.134%#*
(0.015) (0.043)
Observagoes 936 780
Cross-sections 78 78
szviz‘hin 0.039 B
Rpyen 0.061 -
ijerall 0.054 B
Estatistica do Teste de Wald ( z*) 33.21 177.25
Valor p 0.00 0.00
Teste de Hausman 2.97 -
Valor p do teste de Hausman 0.40 -
Teste de Sargan - 74.85
Valor p do Teste de Sargan - 0.127
Autocorrelagdo de 1 ordem? (valor p) - 0.002
Autocorrelagao de 2 ordem? (valor p) - 0.405

Fonte: Elaboragdo Propria

Observagées: 1) Erros padrdo em paréntesis robustos a heterocedasticidade e correlagdo serial; 2) Teste para
autocorrelagdo residual de primeira ordem — Hipotese Nula: Auséncia de autocorrelagdo de primeira ordem;
3) Teste para autocorrelagdo residual de segunda ordem — Hipotese Nula: Auséncia de autocorrelagdo de
segunda ordem,; 4) Para que os estimadores sejam consistentes, deve-se rejeitar a hipotese nula de
autocorrelagdo de primeira ordem e ndo rejeitar a hipotese nula de autocorrelagdo de segunda ordem dos
residuos.
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A coluna (I) reporta as estimativas de minimos quadrados generalizados do modelo
(16) considerando efeitos aleatérios''. Os coeficientes do modelo apresentaram estimativas
significantes ao nivel de 5%, indicando que as varidveis que mensuram as disparidades entre
os estados na composi¢do setorial, nos niveis de riqueza e no nivel de despesas total sdo os
potenciais determinantes das mudancas nas dissimilaridades nos ciclos industriais durante o
periodo considerado. O coeficiente para a varidvel que mensura as diferencas na composicao
setorial dos estados indica que aumentos no nivel de similaridade da composi¢ao setorial entre
dois estados implicam em uma maior sincronizagao dos seus ciclos. Ou seja, se dois estados
tem estruturas setoriais similares, seus ciclos de negocios sao bem sincronizados.

O sinal do coeficiente que mensura as diferencas entre as despesas totais indica que
estados com estrutura de despesas similares tém flutuagdes similares nos seus ciclos de
negdcios. Diferente dos resultados encontrados por Leiva-Leon (2016), a varidvel que denota
as dissimilaridades nas rendas das familias foi negativo, evidenciando que quanto maior a
disparidade entre as distribui¢des de renda das familias entre os estados, menor o nivel de
sincronizagao entre seus ciclos.

Adicionou-se ainda duas defasagens da varidvel dependente como variaveis
explicativas na equacdo em (16) resultando em modelo de painel dindmico. Entretanto, os
métodos de efeitos fixos ou aleatorios geram estimativas inconsistentes em modelos de
painéis dindmicos. Para lidar com esse problema, utiliza-se a abordagem de Arellano e Bover
(1995) e Blundell e Bond (1998) que propdem um estimador de sistema (GMM — system) que
utiliza condi¢des de momento adicionais, onde as diferencas defasadas da variavel dependente
sdo utilizadas como instrumentos para a equagdo de nivel e as varidveis dependentes
defasadas como instrumentos para as equagdes em diferencas'”.

Os resultados a partir dessa abordagem encontram-se na coluna (II) da Tabela 3.2.
Com excegdo do coeficiente para a variavel que mensura as diferencas entre as rendas per
capita dos estados, todos os outros pardmetros do modelo se mantiveram estatisticamente
significativos € com os mesmos sinais da especificacdo estimada em (I). O teste de Sargan
para restrigoes de sobre-identificacdo do modelo apontam evidéncias empiricas de que os
instrumentos utilizados sdo validos, onde a hipotese nula de que as restricoes de sobre-

identificacdo do modelo sdo validas ndo pode ser rejeita aos niveis de significancia usuais.

' Testes de especificagio de Hausman foram conduzidos aos modelos estimados com efeitos fixos e aleatorios e
indicaram evidéncias empiricas a favor do modelo com efeitos aleatorios.

2.0 estimador de Arellano e Bond (1991) utiliza os valores da variavel dependente defasadas em dois ou mais
periodos como instrumentos para a equagdo em diferengas. Entretanto, Blundell ¢ Bond (1998) consideram que
esses instrumentos sdo fracos quando os processos autoregressivos do painel apresentam forte persisténcia ou
quando a variancia relativa dos efeitos ndo-observados do painel tornam-se muito grandes.
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3.5. CONCLUSAO

Este estudo mensura o grau de sincronizacdo entre os ciclos de negdcios industriais
dos estados brasileiros e identifica os principais determinantes das dissimilaridades dos ciclos
industriais entre os estados. Os resultados a partir das medidas de sincronizagao variantes no
tempo, calculadas a partir da abordagem de Leiva-Leon (2016), indicam importantes
heterogeneidades em relagdo ao grau de sincronizac¢do bilateral dos ciclos industriais dos
estados considerados, mesmo entre estados de uma mesma regiao geografica.

Em particular, Pernambuco e Amazonas, estados de regides geograficamente
distintas, possuem alto grau de sincronizagdo, com essa estatistica variando entre 0.67 ¢ 0.76
durante o periodo considerado. J& Minas Gerais e Espirito, estados vizinhos e que se
localizam na mesma regido geografica, possuem ciclos menos sincronizados, onde o grau de
sincronizagao entre esses dois estados varia entre 0.21 e 0.55 no periodo em analise.

Através de um painel dindmico no qual a varidvel dependente ¢ a medida de
dissimilaridade obtida previamente, observa-se que as diferencas entre o grau de
especializacao setorial ¢ um importante determinante das dissimilaridades entre os ciclos de
negodcios industrias dos estados analisados. Evidéncias empiricas apontam que quanto maior
as diferencas entre o grau de especializagdo de dois estados, mais dissimilares sdo seus ciclos
de negocios, confirmando resultados similares existentes na literatura para outros paises.

As diferengas entre as estruturas de despesas dos estados também sdo importantes
para explicar as dissimilaridades nos ciclos de negocios dos estados, onde estados com
estruturas de despesas mais dissimilares apresentam um baixo grau de sincronizagdo entre
seus ciclos. Resultados similares foram encontrados em Ductor e Leiva-Leon (2016).

Desta forma, conclui-se que mesmo entre estados de mesma regido, diferencas
importantes no grau de sincronizag¢do sdo encontradas e essas diferencas variam no tempo e
podem ser explicadas, em parte, pelas dissimilaridades no nivel de especializagao setorial e
pelas diferencas entre nivel de gastos dos estados. Uma questao que pode ser respondida por
trabalhos futuros ¢ sobre o efeito das politicas fiscais e monetérias nacionais. Sera que essas

politicas tem um efeito mais rapido e mais intenso em economias mais sincronizadas?
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3.7. ANEXOS

Gréfico C.1. Sincronizagdo Dinamica entre os Estados (5)
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