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RESUMO

A dissertacdo examina os comovimentos dos ciclos econdmicos estaduais vis-a-vis o ciclo
econdmico estadual a partir dos dados do indice de atividade econdmica do Banco Central
(IBCR) entre janeiro de 2003 até junho de 2020. Utilizou-se a metodologia Wavelet (Aguiar-
Conraria e Soares (2011) e Aguiar-Conraria et al. (2018)) para identificar a sincronizac¢do entre
os indicadores em uma estrutura flexivel de andlise tempo/frequéncia. Os resultados indicam
substancial variacdo na intensidade dos comovimentos ao longo das bandas de frequéncia.
A excecdo dos Estados de Pernambuco e da Bahia, os indices apresentaram maior grau de
sincronizag¢do nos ciclos de curta e média duracao (1 a 2 anos e 2 a 4 anos respectivamente). A
andlise de coeréncia parcial indicou que choques estruturais no cadmbio explicam grande parte do
comovimento entre os estados e o indice agregado nacional. Por outro lado, identifica-se que
choques nao antecipados na politica monetaria geram efeitos assimétricos sobre 0 comovimento
através das frequéncias, contribuindo para o aumento da sincronizac¢ao nos ciclos de curta e

média duracdo, porém reduzindo os comovimentos nos ciclos de longa duracio (4 a 6 anos).

Palavras-chave: T ransformada de Wavelet. Ciclos Econdmicos. IBCR. Choques estruturais.



ABSTRACT

This dissertation examines the movements of the state economic cycles vis-a-vis the state
economic cycle from the data of the economic activity index of the Central Bank (IBCR)
between January 2003 until June 2020. The Wavelet methodology was used (Aguiar-Conraria
e Soares (2011) and Aguiar-Conraria et al. (2018)) to identify the synchronization between
the indicators in a flexible time/frequency analysis structure. The results indicate substantial
variation in the intensity of the movements along the frequency bands. With the exception of
the States of Pernambuco and Babhia, the indices showed a greater degree of synchronization
in the short and medium duration cycles (1 to 2 years and 2 to 4 years respectively). The
partial coherence analysis indicated that structural shocks in the exchange rate explain a large
part of the movement between the states and the national aggregate index. On the other hand,
we identified that unanticipated shocks in monetary policy generate asymmetric effects on the
movement through frequencies, contributing to the increase of synchronization in short and

medium duration cycles, however reducing the movements in long duration cycles (4 to 6 years).

Keywords: Wavelet Transform. Economic Cycles. IBCR. Structural shocks.
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1 INTRODUCAO

A sincronizacdo da atividade econdmica € geralmente considerada uma condigdo
necessdria para a otimiza¢do de uma politica monetdria tinica (HAAN et al., 2008). Durante
crises econdmicas, essa sincronizacdo acaba sendo mais afetada e, consequentemente, uma
politica anticiclica se torna mais dificil de ser eficaz.

Analisando os efeitos da crise do sub-prime de 2008 no Brasil, em apenas dois
trimestres, o PIB despencou 5,68% em 2008 e levou cerca de um ano para atingir patamar anterior
a crise (FERREIRA, 2011). Paula e Pires (2017) estudaram a crise fiscal do Brasil que ocorreu
entre 2014 e 2016 e seus resultados indicam que ocorreram tanto problemas de coordenacio na
politica macroecondmica, que tornou politicas anticiclicas pouco eficazes no periodo 2011-2014
(assim como no caso das politicas contracionistas em 2015), quanto problemas relacionados a
choques exdgenos.

Baseado nisso, este trabalho se propde investigar os comovimentos dos ciclos econo-
micos estaduais vis-a-vis o ciclo econdmico nacional a partir dos dados do indice de atividade
econdmica do Banco Central (IBCR), além disso, analisa choques estruturais nos ciclos estaduais.

Seguindo Aguiar-Conraria et al. (2016) que estudaram os ciclos de negocios indivi-
duais dos estados dos Estados Unidos (EUA), o objetivo geral desse trabalho € analisar ciclos
de negdcios individuais dos estados do Brasil. A partir disso, a dissertagdo tém dois objetivos
especificos: i. Analisar a sincronizacao entre os ciclos sem a adi¢do de varidveis de controle
através da funcdo wavelet coherence (WC), i1. Examinar a sincronizac¢ao entre os ciclos utilizado
através da funcdo partial wavelet coherence (PWC), que permite excluir da andlise de coeréncia
a influéncia de fatores externos representados a partir de varidveis de controle.

Os dados do IBCR estao disponiveis a nivel nacional e também para 13 estados:
Amazonas, Bahia, Cear4, Espirito Santo, Goids, Minas Gerais, Pard, Pernambuco, Parand, Rio
de Janeiro, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Sdo Paulo, para o periodo de 2003 a 2020. O
trabalho segue Aguiar-Conraria e Soares (2011) no uso da metodologia de Wavelet para andlise
da sincronizagao entre o pais e os estados.

A contribui¢do desse trabalho € analisar a sincronizagdo a partir de ciclos econdmicos
com a transformacgdo de wavelet para os estados brasileiros vis-a-vis o nivel nacional, além disso,
a pesquisa se expandiu ao trazer um cendrio em que varidveis de controle fossem utilizadas para
analisar choques estruturais, como choque monetario, choque no cimbio e choque de demanda

por commodities nos estados brasileiros. Existem alguns trabalhos para a industria brasileira,
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contudo os trabalhos nacionais nessa area de ciclos econdmicos ainda sdo escassos.

A dissertagdo estd dividida em 4 se¢des, além dessa introdugdo. A primeira se¢ao
compila estudos sobre os ciclos econdmicos em nivel de paises e regionais. A segunda sec¢ao
explica o que € a transformacao de Wavelet, além disso, detalha a base de dados. A terceira

mostra os resultados e a dltima conclui a dissertagdo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nos Estados Unidos (EUA) os estudos sobre ciclos de negdcios ganharam destaque
com os trabalhos publicados na National Bureau of Economic Research (NBER), onde foi
publicado o livro cldssico de Burns e Mitchell (1946), além dos trabalhos de Mitchell (1927) e
Bry e Boschan (1971).

Mitchell (1927) define ciclos de negdcios como um tipo de flutuacdo encontrada
na atividade econdmica agregada de nacdes que organizam seu trabalho principalmente em
empresas: um ciclo consiste em expansdes que ocorrem quase a0 mesmo tempo em muitas
atividades econdmicas, seguidas por recessdes, contracdes e renascimentos gerais semelhantes
que se fundem na fase de expansao do préximo ciclo.

Burns e Mitchell (1946) € um dos estudos mais relevantes de ciclos de negdcios.
Os autores analisaram o comportamento ciclico, métodos de medicao do ciclo especifico e do
comportamento do ciclo de referéncia, além de tratarem o problema técnico de datar as flutuacdes
ciclicas e realizarem andlises graficas. Bry e Boschan (1971) desenvolveram o primeiro algoritmo
que calcula os ciclos de negécios. Além disso, diferengas entre as estruturas de despesas dos
estados também sdo importantes para explicar as dissimilaridades nos ciclos de negécios dos
estados.

Com o tempo os estudos sobre ciclos de negdcios vém sendo aprimorado, novas
técnicas sdo desenvolvidas para calcular os ciclos e para descobrir o que influéncia as mesmas
(Beveridge e Nelson (1981), Kydland e Prescott (1982), Stock e Watson (1989) e Hamilton
(1989)). A seguir, serdo compilados alguns estudos, nacionais € internacionais, relevantes sobre
o tema. A primeira subsecao engloba sincronizagdo entre paises e a segunda subsecdo contém

estudos sobre sincronizagdo entre estados e regides de um pais.

2.1 Sicronizac¢ao entre paises

Imbs (2004) apurou os determinantes da sincronizacao dos ciclos de negdcios entre

24 paises!

e os estados dos EUA. O autor estimou um sistema de equagdes simultaneas para
desembaracar as complexas interacdes entre o comércio, financas, especializagao setorial e ciclo

de negdcios. O autor conclui que abertura comercial e a especializacdo afetam os ciclos de

I Austrélia, Austria, Bélgica, Canada, Chile, Finlandia, Franca, Alemanha, Israel, Itdlia, Japdo, Coreia, México,

Holanda, Noruega, Peru, Filipinas, Portugal, Africa do Sul, Espanha, Suécia, Suica, o Reino Unido e os Estados
Unidos.
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negocios e regides com vinculos financeiros fortes sdo mais sincronizadas.

Calderon et al. (2007) tentaram fornecer uma andlise do impacto da integracao
comercial na sincronizacdo do ciclo de negdcios. Para isso, usaram informagdes anuais de
147 paises para o periodo 1960-1999. Concluiram que paises com maior comércio bilateral
apresentam maior sincroniza¢do do ciclo de negécios, com um aumento de um desvio padriao na
intensidade do comércio bilateral.

Ductor e Leiva-Leon (2016) realizaram um exame abrangente da evolu¢ao do como-
vimento do ciclo de negdcios em 43 paises desenvolvidos e em desenvolvimento no periodo de
1981 a 2013. Utilizando a metodologia de indice de interdependéncia do ciclo de negbcios e
um modelo de fator dindmico nao linear, os autores mostram que a maioria das economias se
tornou mais sincronizada na era recente da globalizacao (a partir de 2000), sugerindo que o risco
sist€émico aumentou na ultima década. Além disso, o aumento da interdependéncia global esta
altamente relacionado a diminuicao das diferencas na composicao setorial entre os paises.

Gong e Kim (2018) examinaram os efeitos da integra¢do econdmica na sincroniza¢ao
do ciclo econdmico regional em trés regides emergentes/em desenvolvimento (Leste Asidtico,
América Latina e Europa Central e Oriental). A metodologia usada foi uma regressao que analisa
os efeitos da integracdo comercial e financeira na sincronizacdo do ciclo de negdcios. Os autores
concluiram que vinculos comuns fortes e semelhantes com os principais paises industrializados
fora da regido, em particular, vinculos financeiros, t€m um efeito positivo significativo na
sincronizacdo do ciclo econdmico regional. Além disso, mostraram que a integracao comercial
regional tem um efeito positivo na sincroniza¢do do ciclo econdmico regional e que a integragdao
financeira regional tem um efeito negativo.

Camacho et al. (2019) avaliaram as consequéncias das crises financeiras e da divida
soberana na evolucdo da sincronizacio do ciclo econdmico em todos os membros da Area do
Euro. A metodologia usada ¢ um modelo de fator dindmico e modelo de troca de Markov. Eles
concluiram que houve um declinio geral no grau de sincronizagdo do ciclo econdmico nos paises
da Area do Euro na sequéncia da crise financeira e da divida soberana, contudo, eles recuperam
os niveis de sincroniza¢do que caracterizaram o periodo pré-recessivo.

Cesa-Bianchi ef al. (2019) realizaram um estudo entre os paises da Organizacdo para
a Cooperacao e Desenvolvimento Econdomico (OCDE) a partir de um modelo robusto de ciclos
de negdcios reais internacionais. Os autores mostraram que condicionada a choques comuns, as

ligacdes financeiras tendem a resultar em ciclos de negdécios menos sincronizados em 18 paises
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da OCDE.

Owyang et al. (2019) construiram um modelo com multiplas varidveis qualitativas
de estado que evoluem em um VAR para analisarem a propagacao das recessoes entre os paises.
O modelo foi aplicado ao Canada, México e EUA para testar se os efeitos colaterais foram
semelhantes antes e depois do Nafta. Os autores descobriram que ha uma propensdo para os
ciclos se propagarem além das fronteiras. Além disso, os choques da politica monetaria dos EUA
afetam as probabilidades de recessdo do Canadd e do México.

Ferraz (2020) analisou o grau de sincronismo dos ciclos de negdcio do Brasil em
relacdo aos paises da América do Sul, BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul) e
OCDE ao longo do periodo 1996 a 2016. A metodologia usada foi a correlacdo estitica em
conjunto com o indice de concordancia para mensurar os ciclos de negdcio, a correlagdo mével
e grafico de rede. Foi possivel observar uma integracdo mais forte do Brasil com os paises do

BRICS e uma tendéncia de dissociagdo para grupo da América Latina ao longo do tempo.

2.2 Sicronizacio entre estados

Carlino e DeFina (2004) mediram a extensdo da co-circulagdo no emprego entre 0s
estados do Estados Unidos (EUA) e setores? nas frequéncias dos ciclos econdmicos. A for¢a do
comovimento é quantificada usando a medida de coesdo desenvolvida por Croux et al. (2001).
Os autores concluiram que existe uma coesdo muito maior entre os estados para um determinado
setor do que entre os diferentes setores de um estado.

Owyang et al. (2005) analisaram as fases do ciclo de negdcios no nivel dos estados
do EUA? a partir do modelo de mudanca de regime a ndices coincidentes em nivel de estado para
caracterizar os ciclos de negdcios estaduais. Os autores descobriram diferengas significativas
entre os estados nas taxas de crescimento nas fases do ciclo de negécios. Além disso, embora as
recessoes em nivel estadual estejam geralmente associadas a recessdes nacionais, seus altos e
baixos diferem muito e ndo estdo em sincronia com os altos e baixos nacionais.

Em um estudo aplicado aos estados dos EUA, Leiva-Leon (2012) calcula inferéncias
de regime a partir de uma troca de Markov multivariada e, simultaneamente, obtém uma medida
da sincronizagdo varidvel no tempo entre as varidveis de estado nao observadas que governam

cada processo. O autor mostrou que recessdes nacionais podem ser antecipadas por um indice

2 Mineragio, constru¢io, manufatura, transporte, comunicacdes e servicos publicos, comércio por atacado e

varejo, Servigos e governo.
3 Todos os 50 estados.
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que contabiliza a sincronizagdo global entre os estados, confirmando sua capacidade preditiva
com exercicios em tempo real.

Magrini et al. (2013) analisaram a possibilidade de que dado um certo nivel de
sincronizacdo, algumas economias podem estar sistematicamente a frente de outras ao longo
das oscilagdes do ciclo de negdcios e tentaram descobrir as razdes econdmicas por trds disso.
A base de dados sa@o 48 estados dos EUA entre 1990 e 2009 e a metodologia foi um modelo
econométrico de quatro equagdes que explica ndo apenas o grau de sincronizacao entre os ciclos
dos estados dos EUA, mas também as razdes econOmicas pelas quais alguns deles antecipam
outros. Os autores concluiram que a especializagdo, e particularmente no setor de alta tecnologia,
desempenha um papel importante em prever se um estado lidera ou fica atrds de outro.

Owyang et al. (2013) estimaram os ciclos de emprego para 58 grandes cidades dos
EUA. Empregando o modelo de troca de Markov. Os autores mostraram que cidades dentro do
mesmo estado ou regido tendem a ter ciclos de emprego semelhantes, mas cidades com misturas
industriais semelhantes ndo. Além disso, cidades com conclusido do ensino médio, tamanho
médio do estabelecimento e diversidade industrial semelhantes tendem a ter ciclos de emprego
mais similares.

Aguiar-Conraria et al. (2016) usaram a medida de sincronizacdo do ciclo de negdcios
baseada em wavelet para analisarem a atividade econdmica de cada um dos 50 estados e o
agregado dos EUA. Os autores chegaram a conclusao que os ciclos de negdcios dos estados dos
EUA sdo bem sincronizados, além disso, encontraram uma correlacdo forte e significativa entre
as dissimilaridades dos ciclos econdmicos e a distincia entre cada par de estados.

Campos (2018) examina a interagdo espacial das cidades vizinhas ao longo de
seus ciclos de emprego. O autor empregou o modelo bivariado com mudancas de regime de
Markov para indices mensais de producado industrial em 13 estados brasileiros. Os resultados a
partir dos testes de sincroniza¢do 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.

Gadea-Rivas et al. (2019) analisaram as mudancas na sincronizacdo dos ciclos
econdmicos regionais europeus ao longo do tempo e investigaram os fatores que poderiam
explicar a dindmica dessas mudancas. Os dados sdo referentes a 213 regides da Europa e a
metodologia usada foi a combinag¢do entre comutagdo de regime e estrutura média do modelo

dindmico para modelos de troca de Markov. Os autores descobriram que a Grande Recessao foi
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responsavel por duas vezes mais sincronismo que o processo de integracdo da Unido Europeia
causou em vdrias décadas. Além disso, mostraram que esse aumento na sincronizacdo nao foi
temporadrio, pois a interdependéncia regional permaneceu em niveis muito mais elevados apds o

fim da Grande Recessao.
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3 METODOLOGIA
3.1 Método de Wavelet Continua

O método de wavelet continuo tem como base a transformada de Fourier. Segundo
Rua (2012), a transformada de Fourier utiliza uma base de senos e cossenos de diferentes
frequéncias para determinar a importancia de cada frequéncia no sinal. A transformada de

Fourier de uma série temporal x(¢) é dada por

F(o)= / ) x(t)e " dt (3.1)

onde @ é a frequéncia angular e e '?" = cos(wt) — isin(®wt) de acordo com a férmula de
Euler. Contudo, a transformada de Fourier pode extrair apenas informacdes sobre o dominio da
frequéncia, mas nao permite identificar o momento do tempo em que aconteceu essas frequéncias.
Por causa dessa limitacdo foi desenvolvida a transformada de wavelets.

Segundo Rua (2012), a transformada de wavelets decompde uma série temporal x(z)
em termos de certas fungdes base (wavelets). Estas funcdes base sdo derivadas da chamada

wavelet mae localizada no tempo por translag@o e dilatagdo. Essa fun¢do mae w(z) é definida
1

como segue
1
Vos(t) = N (”Tf) (3.2)

A transformada de wavelet continua torna uma fungao original x(z), que varia no
tempo, em uma outra agora sujeita ao tempo e frequéncia wy(7,s). De acordo com Aguiar-

Conraria ef al. (2018) a transformada de wavelet continua é dada por 2

Wx(’c,s):/oox(t) ! W(t—_f) di st € Rys#0 (3.3)

SRRRVA L
onde 7 representa a localizagao do wavelet no tempo e s se refere a frequéncia. Precisamente,

|s| denota escala, e tem uma rela¢do inversa com a frequéncia: se |s| < 1, entdo hd uma baixa

escala ou alta frequéncia, sendo o contrrio para o caso onde |s| > 1. O termo V¥ é a forma

Para mais detalhes ver Lin et al. (2018).
‘@ representa a conjugagdo complexa da wavelet mae. A mesma ideia se aplica a outros termos sublinhados que
apresentamos. Para mais detalhes, ver Aguiar-Conraria e Soares (2011).

2
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geral de wavelet, onde a wavelet de Morlet, inicialmente introduzida por Grossmann e Morlet
(1984), ¢ a wavelet complexa mais comumente utilizada. A wavelet de Morlet é definida como

,1 . 7[2
y(t) = w7 &% e,
3.2 Ferramentas Uni e Bivariadas

Dada duas séries, y(z) e x(t), o wavelet power spectrum é dado por

WPSi(t,s) = |Wi(t,5)[>,  i=yx (3.4)

Essa medida funciona como uma medida de variancia no plano tempo/frequéncia.
A cross wavelet anaysis compreende conceitos (cross wavelet transform, cross
wavelet power, wavelet coherency e phase-difference) que nos permite lidar com andlises para

duas séries. A cross wavelet transform é simplesmente dado pelo produto de Wy e W

Wix(7,5) = W,W, (3.5)

Do mesmo jeito que se tem a ideia para variancia no caso univariado, a cross wavelet

power did uma nocdo de covariancia local entre duas séries temporais

(WPS)yy = [Wi| (3.6)
A wavelet coherence é denotada por

o IS(Wy(z.9))
Ryy(7,5) VS([Wae)S(|Wyy )

onde 0 < R,,(7,s) < 1, e S é um operador de suavizagdo para escala e tempo.

(3.7

Para analisar uma relagdo do tipo lidera-segue entre x(t) e y(t), usa-se a phase-

difference

0uy(7,5) = ran™" (F0lea) (3.8)

onde K(.) e 3(.) sdo, respectivamente, as partes real e imagindria de Wy, (7,s). Em resumo, tal
conceito nos permite obter informacao acerca de "lag"(atraso) entre ambas séries, indicando qual

estava liderando e qual estava seguindo numa especifica janela temporal.
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3.3 Analise Wavelet Parcial

Segue-se Aguiar-Conraria et al. (2018) para a andlise multivariada. Essas novas
métricas visam analisar a relacdo entre x(t) e y(t) apds controlar para um vetor de instrumentos
z(t). A multiple wavelet coherence e complex partial wavelet coherence entre x(t) e y(t) apds

controlar para z(t) sdo respectivamente dadas por

R+ R, — 2R (&bl
. \/ 3RS~ 2R (G 59)

1 _R)zcz

(éyx - éyzg
\/(1 _Rgz)(l _R)zcz)

Nesta ordem, a partial wavelet coherence e partial phase-difference sao o valor

gyx,z = (3- 10)

absoluto e o angulo de &, .. Elas sdo andlogas as métricas do caso bivariado (3.7) e (3.8), e sdo

denotadas por Ry, ; € @y, ..

3.4 Base e descricao dos dados

A base da pesquisa foi construida a partir do Indice de Atividade Econdmica Re-
gional (IBCR), obtido através do site do Banco Central (Bacen). O IBCR incorpora varidveis
consideradas como proxies para desempenho dos setores agropecudrio, industrial, de servigos
e de comércio a partir das pesquisas mensais do IBGE. Desse modo, seu objetivo € mensurar
a evolucao contemporanea da atividade econdmica do pais, contribuindo para a elaboracado de
estratégia de politica monetéria. Estd disponivel a nivel nacional e também para 13 estados?,
cobrindo o periodo 2003-2020.

Na segunda subsecdo se concentram os resultados da andlise dos choques estruturais,
cujos graficos que representam o periodo avaliado estdo no apéndice. As informagdes utilizadas
para inflacio foram obtidas pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (IPC), para a
renda usada foi o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e para a taxa de
desemprego os dados foram coletados através Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios

Continua (PNAD Continua) que esta disponivel no site do Instituto Brasileiro de Geografia e

3 Amazonas, Bahia, Cear4, Espirito Santo, Goids, Minas Gerais, Par4, Pernambuco, Parand, Rio de Janeiro, Rio

Grande do Sul, Santa Catarina e Sao Paulo.
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Estatistica (IBGE). Quanto a taxa de juros adotada neste trabalho foi a taxa selic over e o Indice

Monetério utilizado foi o0 M2, dispostos no site do Banco Central do Brasil (BCB). Quanto ao

investimento, considerou-se o estoque liquido de capital fixo, enquanto que a taxa de cambio
teve como parametro a taxa de cambio efetiva real, acessivel através do portal do Ipeadata.

A Figura 1 exibe a trajetdria dos indices de atividade econdmica dos estados e do

Brasil (base fixa 2002=100) durante o periodo de marco de 2003 até junho de 2020. De maneira

geral, a tendéncia temporal dos indices pode ser dividida entre dois periodos:

1. Intervalo entre 2003M3 até 2014M4: trajetdria temporal ascendente (tendéncia

de crescimento) com uma quebra estrutural no final de 2008 (crise do sub-prime);

ii. Intervalo entre 2014M35 até 2020M6: periodo de maior turbuléncia na economia

brasileira resultando em duas recessdes técnicas (crise fiscal entre 2014M4 e

2016M12 e crise da pandemia do COVID-19 a partir de 2020M3), uma trajetdria

descendente da atividade econOmica.

Figura 1 — Trajetéria Temporal dos Indices de Atividade Econdmica
(IBCR) —2003M3-2020M6.
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Fonte: elaborada pela autora (2021).

A Figura 2 reporta a taxa de crescimento médio (ao ano) para as economias estaduais
e Brasil. Os Estados da Regido Norte e Centro-Oeste contidos na amostra exibiram as maiores
taxas de crescimento real durante o periodo pré-crise fiscal de 2014, as demais regides apresenta-

ram um padrdo similar com o crescimento oscilando entre 3,08% a.a. (Rio de Janeiro) e 4,22%
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Figura 2 — Crescimento Médio (ao ano) dos Estados e do Brasil.

3,51%

50%

-1,96% -1,99%

Fonte: elaborada pela autora (2021).

a.a. (Ceard). Com relacao ao periodo pos crise fiscal, somente os Estados do Para (1,60%) e
do Goids (0,26%) mantiveram uma taxa de variacao positiva no indice de atividade econdmica.
O caminho através do periodo turbulento gerou maiores perdas relativas para a regido Sudeste
e regido Nordeste, com destaque para Espirito Santo, Bahia e Rio de Janeiro (com perdas de
3,17%, 1,99% e 1,96% ao ano, respectivamente).

A Tabela 1 reporta as principais estatisticas descritivas associadas as séries em taxas
de crescimento, computado a partir da primeira diferenca de seus valores em logaritmo natural,
transformacgdo que sera utilizada para o exercicio empirico. As estatisticas foram segmentadas
em dois intervalos com igual duragdo, sendo o primeiro entre marco de 2003 até julho de 2011
(periodo de maior estabilidade na economia nacional relativo 2 amostra) e o segundo dentre julho
de 2011 até junho de 2020 (compreendendo o intervalo de recessdo completo dentre os anos de
2014 até 2016 e os primeiros impactos da crise associada a pandemia do COVID-19).

De forma geral, além da queda pronunciada na taxa média de crescimento ao més
no segundo intervalo, as estatisticas de dispersdo indicam também aumento na volatilidade dos
ciclos. No que tange ao desvio padrdo, somente o Estado de Goids reportou uma queda relativa
do indicador no segundo intervalo, reportando um aumento de 60,3% no desvio padrdo ao longo
do segundo periodo. As medidas de curtose e assimetria indicaram maior probabilidade de
ocorréncia de valores extremos na distribuicdo das séries ao longo do segundo intervalo (com

excecdo novamente para o Estado do Goids e também para o Estado do Amazonas).
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Quanto as medidas descritivas de sincronizagdo (Tabela 1: Painel b), os valores
nas linhas sd@o dados pela correlagdo (ou dissimilaridade) entre o estado descrito na coluna
e o Brasil. Observou-se um aumento médio de 55% na correlacdo dos ciclos dos Estados
vis-a-vis o Brasil no segundo intervalo (0,382 no primeiro intervalo contra 0,591 no segundo),
incremento especialmente relacionado ao crescimento no nivel de correlagio para os estados
nordestinos (elevacao de 104%, 132% e 423% para BA, CE e PE, respectivamente), os quais ao
lado dos estados da Regiao Norte e Centro-Oeste eram os menos correlacionados com a taxa de

crescimento nacional no primeira intervalo.
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A dissimilaridade computa a distancia média entre as fases angulares das transfor-
madas de wavelet em cada par (tempo/frequéncia) de segmento correspondente, podendo ser
interpreta como uma medida de distancia econdmica (AGUIAR-CONRARIA et al., 2016). Ao
longo do estudo foi adotado a frequéncia entre 1 e 6 anos para a andlise dos ciclos econdmicos,
justificando-se a escolha na limitacdo temporal dos dados que inviabiliza a interpretagdo de
comovimentos de frequéncia mais baixo devido ao grau de incerteza relacionado a transformacgao
dos dados. A dissimilaridade oscila entre O e 1, e quanto mais préxima de zero, mais similares
sdo as séries correspondentes ao longo da frequéncia avaliada. No que concerne aos resultados,
apesar do nivel médio de dissimilaridade ter permanecido constante, destaca-se que o nimero
de valores estatisticamente significantes subiu de 4 pares no primeiro intervalo para 7 pares
no segundo, indicando maior conectividade entre os ciclos dos estados em relacdo ao Brasil.
Novamente, os resultados advogam para um incremento na sincronizagdo dos ciclos nos estados
nordestinos em relacdo ao cendrio nacional com os trés estados apresentando grau de dissi-
milaridade estatisticamente significante somente no intervalo associado a maior instabilidade
econOmica (os niveis de dissimilaridade descairam do intervalo entre 0,197 e 0,294 no primeiro
intervalo para o intervalo entre 0,107 e 0,123 no segundo intervalo). Somente os Estados de
Sao Paulo e de Santa Catarina apresentaram parametros estatisticamente significantes em ambos
periodos, destacando potencialmente o grau de interdependéncia entre o ciclo do Estado de maior

relevancia econdmica do pais e o ciclo nacional ao longo de todo o intervalo.
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4 RESULTADOS

Nesta sec@o aborda-se a andlise de sincronizagao dos ciclos econdmicos dos prin-
cipais estados brasileiros vis-a-vis o Brasil a partir da metodologia wavelet. Para facilitar a
interpretacdo dos resultados, serdo utilizados mapas de calor em que o eixo vertical denota a
frequéncia do ciclo e o eixo horizontal indicard o periodo temporal. A coloracdo serd dependente
do nivel de coeréncia, variando do azul escuro (baixa coeréncia, ou independéncia entre os
ciclos) até o vermelho escuro (alta coeréncia, ou sincronizacado entre os ciclos). Para obter os
valores criticos subjacentes aos valores de coeréncia serdo utilizados 1000 replicagdes de Monte
Carlo a partir da hipétese nula de que a coeréncia segue um processo ARMA(1,1). As dreas
de significancia estatistica (a um nivel de 5% de significancia) estdo contornadas por linhas
pretas. Por fim, devido a necessidade de simulagdo de valores adicionais aos limites extremos da
amostra, que geram incertezas sobre os niveis de coeréncia reportados!, a sincronizacio entre os
ciclos sera avaliada somente dentro do cone de influéncia (COI), que € reportado a partir de uma
linha preta no formato conico.

Na primeira subsecdo analisa-se a sincronizagao entre os ciclos sem a adicdo de
varidveis de controle através da funcdo WC. Posto isso, na segunda subsec¢do € utilizado a funcio
PWC, que permite excluir da andlise de coeréncia a influéncia de fatores externos representados
a partir de varidveis de controle. Neste sentido, se a adicdo de uma varidvel de controle z; reduz
(aumenta) o grau de coeréncia entre as varidveis x; € y; em um determinada regido no espago
frequéncia/tempo, entdo interpreta-se que a varidvel z; € responsavel pelo aumento (diminuic¢io)

da sincronizagdo entre o par (x;,y;) naquele intervalo.

4.1 Sincronizacao entre os ciclos sem a adi¢io de variaveis de controle

Antes de iniciar o processo de discussdo dos resultados € importante discutir a
importancia pratica da andlise de sincroniza¢do em uma estrutura dindmica temporal e flexivel
no dominio da frequéncia. Dentre o periodo de 2003 a 2020, apds uma estabilidade inicial
na dindmica econdmica, a economia brasileira sofreu recorrentes episddios de turbuléncia
econdmica desde o advento da grande crise internacional de 2008.

Durante a crise de 2008, o governo brasileiro implementou politicas anticiclicas

de cunho monetdrio e fiscal a fim de minimizar os reflexos do choque estrutural na economia

1" Para mais detalhes, vide Aguiar-Conraria e Soares (2014).
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internacional. O resultado destas politicas foi imediato, contribuindo para o aumento do consumo
e, consequentemente, para a manutencdo da renda. Em reflexo dessa dinamica, a economia
brasileira recuperou-se rapidamente, ja no ano de 2009 (FILHO, 2020).

Contudo, Jr et al. (2015) destaca que o efeito indireto da manutencdo das politicas
para o enfrentamento da crise internacional fora descontrole posterior dos gastos publicos, com o
descompasso entre as receitas e despesas publicas. Paula e Pires (2017) agregam que problemas
associados a coordenacao na politica macroecondmica resultaram em politicas anticiclicas de
baixa eficdcia durante o periodo de 2011-2014, refletindo-se em um baixo espago para politicas
contracionistas durante o intervalo da crise fiscal a partir do segundo semestre de 2014.

A Figura 3 mostra a WC entre o Brasil e as regides Norte (Amazonas e Pard) e
Centro-Oeste (Goids). Destaca-se um nivel relativamente baixo de sincronizag¢do especialmente
no horizonte de baixa frequéncia (4 a 6 anos), sem qualquer periodo de coeréncia estatisticamente
significante até o advento da crise fiscal de 2014. Em termos especificos, a relagdao Brasil-Parda
ndo apresentou coeréncia estatisticamente significante para as frequéncias média e baixa ao longo
de toda a amostra, sugerindo baixa persisténcia dos choques em ambito nacional sob a dindmica
do mesmo. Por outro lado, o ciclo de crescimento do Amazonas tornou-se relativamente mais
sincronizado ao indice nacional a partir da crise internacional, destaca-se que a partir da segunda
metade da amostra o Estado apresentou maior coeréncia nos extremos da distribui¢do frequencial

(baixa e alta frequéncia), e total independéncia ciclica apds o ano de 2016.

Figura 3 — Wavelet Coherence entre o Brasil e as regides Norte e Centro-oeste.

Brasil vs Amazonas Brasil vs Para Brasil vs Goias

Coeréncia

Coeréncia

Coeréncia

Periad (years)
Period [years)
Period (years)

2007 20m1 2015 2019 2007 2011 2015 20719

Fonte: elaborada pela autora (2021).

Com relagdo aos Estados do Nordeste (Bahia, Pernambuco e Ceard), observa-se um
comportamento heterogéneo no tocante a sincronizagdo com o indice agregado nacional. Para o

Estado do Ceard, somente duas regides de baixa duracdo (nas adjacéncias da crise internacional
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em frequéncia alta) sd@o observadas no periodo pré-crise fiscal. Por outro lado, o comovimento
se torna forte especialmente apds 2015 em que a forte sincronizac¢do se inicia no ciclo de
longa duragdo e em seguida se espraia para as demais frequéncias também, tornando os ciclos

sincronizados em todas as frequéncias apds 2018.

Figura 4 — Wavelet Coherence entre o Brasil e Nordeste.

Brasil vs Bahia Brasil vs Ceara Brasil vs Pernambuco
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Fonte: elaborada pela autora (2021).

O aumento na intensidade de sincronizagao entre Pernambuco e Brasil no segundo
intervalo amostral (pds-2011), reportado na se¢do descritiva, deve-se especialmente ao casamento
dos ciclos de baixa frequéncia (4 a 6 anos), que se tornou estatisticamente significante ao longo
de toda esta banda frequencial apds 2011. Por outro lado, a exce¢do de uma pequena ilha no ciclo
de curta duracdo (1 a 2 anos) em 2015 e duas ilhas no ciclo de média duragado (2 a 4 anos) em
2005 e entre 2008-2010, respectivamente, Pernambuco apresenta um padrao de baixa coeréncia
com o indice agregado nacional.

Quando inspecionamos o par Brasil-Bahia, detectamos duas regides duradouras de
alta coeréncia. A primeira indica uma forte dependéncia no ciclo de frequéncia média (2 a 4
anos) entre 2006 e 2011, espraiando-se para o ciclo de frequéncia alta (1 a 2 anos) apds o advento
da crise internacional. Outra regido de forte coeréncia, estd associada a crise fiscal, € identificada
a partir do segundo semestre de 2014 no ciclo de longa duracdo (4 a 6 anos).

Diante do exposto, fica evidente que a atividade econdmica nordestina possui maior
exposi¢ao aos periodos de turbuléncia no indicador nacional, indicando a incerteza econdmica
gerado a partir do inicio da crise fiscal de 2014 com efeitos persistentes sobre o ambiente
econdmico desta regido.

Com respeito a Regidao Sudeste (Figura 5), observa-se uma integracao robustamente

superior das economias de Sao Paulo e Minas Gerais com o indice nacional em relagdo aos




29

demais estados. E vélido ressaltar também que o ciclo de frequéncia média pode ser considerado
nucleo de sincronizac@o para ambos os Estados, existindo forte coeréncia ao longo de todo o
periodo amostral nesta banda frequencial. Com relag@o aos intervalos de forte sincronizacao
em frequéncia alta, novamente as ilhas de significancia estio relacionadas aos periodos de crise

econOmica.

Figura 5 — Wavelet Coherence entre o Brasil e Sudeste.

Brasil vs Espirito Santo Brasil vs Minas Gerais
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Fonte: elaborada pela autora (2021).

A despeito de um padrdo de independéncia na trajetdria do ciclo econdmico do
Rio de Janeiro até meados de 2015, apresentou-se uma tendéncia andloga ao observado para
o Ceard, com um ano de diferenca e com o espraiamento da onda de sincronizagdo ocorrendo
da banda frequencial baixa (4 a 6 anos) em dire¢do a banda frequencial alta (1 a 2 anos). O
estado fluminense possui uma economia fortemente dependente da atividade extrativa mineral
(destacando-se o petréleo), o que explica a sua dinamica independente na trajetéria de curto prazo.
No entanto, advogamos que os episddios associados ao escandalo de corrup¢do na Petrobras (com
investigagao deflagrada no final de 2014, porém com desdobramentos importantes ocorrendo

especialmente entre margo de 2015 e o final de 2017) alinhados ao alto endividamento estadual



30

intensificaram a tendéncia de deterioracio da atividade economica no estado fluminense, gerando
uma maior exposi¢do do mesmo a choques exégenos no ambito nacional.

Apesar de possuir uma estrutura de produtividade também dependente da atividade
extrativa mineral, o Espirito Santo apresentou descasamento ao ciclo agregado nacional apds
2014. O estado capixaba fora o que mais encolheu em termos de atividade econdmica desde
o advento da crise fiscal. Esta evidéncia pode ser parcialmente explicada pela dependéncia da
composi¢ao do PIB do Estado em relagdo a mineradora Samarco (que representava 4,7% do PIB
capixaba em 2014). Neste sentido, a paralisacdo das atividades da mineradora em novembro de
2015 ap6s a tragédia da barragem de Funddo, em Mariana (MG) gerou efeitos encadeados para
frente e para trds na estrutura produtiva, tornando a trajetéria da economia estadual relativamente
mais desconectada da dinamica nacional.

Os resultados para a regido sul (Figura 6) assemelham-se aos discutidos acima,
observa-se uma maior proeminéncia na sincronizag¢do em frequéncia média (2 a 4 anos), com
todos os Estados apresentando coeréncia alta e estatisticamente significante através de todo o
periodo amostral (dentro do cone de influéncia). Destaca-se também a auséncia de comovimentos
em frequéncia baixa durante o intervalo associado a grande crise internacional. Em contrapartida,
a crise fiscal gerou comovimentos mais persistentes, resultando em regides significantes de alta
coeréncia em frequéncia baixa. Em termos especificos, destaca-se que a redu¢do na sincroniza¢ao
entre o Parand e Brasil reportada na se¢ao descritiva € predominantemente associada a reducdo
na coeréncia na frequéncia entre 1,5 ano e 4 anos em detrimento de um aumento na sincronizagao

no ciclo de longa durag@o no segundo intervalo.

Figura 6 — Wavelet Coherence entre o Brasil e Sul.

Brasil vs Parana Brasil vs Rio Grande do Sul Brasil vs Santa Catarina

Coeréncia Coeréncia

Coeréncia
-

Pericd (years)
Period (years)
Period (years)

2007 2011 2015 2019 2007 2011 2015 2019 2007 2011 2015 2019

Fonte: elaborada pela autora (2021).

Em suma, as evidéncias reportadas sustentam a importancia de uma estrutura variante
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no tempo e flexivel na frequéncia para inferir a sincronizagdo entre os ciclos econdmicos dos
estados brasileiros. A dinadmica na regido Nordeste ¢ um bom exemplo neste sentido, Silva
et al. (2020) e Campos (2018) observaram baixa importancia relativa de flutuacdes comuns
(identificadas a partir da decomposi¢ao de tendéncias e ciclos comuns e do modelo de fatores
dindmicos, respectivamente) sobre a dindmica da produgdo industrial nordestina, Neto et al.
(2019) reforcam este resultado no tocante ao indice de emprego formal. No entanto, todos
estes estudos identificam os comovimentos através de ferramentas invariantes no tempo. Apesar
dos resultados ndo serem diretamente compardveis, em decorréncia de diferencas no periodo
temporal e no indicador de ciclo econdmico, nossas evidéncias indicam que tal relacdo é fase
dependente, com as flutuacdes nacionais influenciando a dindmica do crescimento dos estados
nordestinos em periodos de recessdo econdmica.

O comportamento préximo dos ciclos de negdcios entre os estados das regides Sul e
Sudeste - especialmente entre Minas Gerais, Sdo Paulo, Parana e Santa Catarina- € um aspecto
consensual entre os estudos anteriores na literatura nacional (Portugal e Moraes (2008), Campos
(2018), Neto et al. (2019) e Silva et al. (2020)). Os resultados aqui obtidos convergem neste
sentido e adicionam que a frequéncia média (entre 2 e 4 anos) € o nucleo desta sincronizagao.
A baixa sincronizagdo em frequéncia baixa no periodo pré-crise fiscal indica restri¢do sobre

comovimentos mais persistentes.

4.2 Sincronizacio entre os ciclos com a adi¢ao de variaveis de controle

Os resultados apontados na subse¢@o anterior sugerem um certo grau de similaridade
nas respostas dos estados a disttirbios comuns em periodos de recessao econdmica (nivel alto de
coeréncia na vizinhanga de recessdes econdmicas) e tendéncia de independéncia nas flutuacdes
ciclicas em intervalos de expansao econdmica, indicando diferencgas nas fontes distdrbios e/ou
respostas assimétricas através dos estados brasileiros.

Em certa medida, tais evidéncias convergem com as conclusdes derivadas da litera-
tura de regional cycles no ambito internacional e nacional. Através da combinacdo do modelo
de componentes nao observados e do modelo de vetores autorregressivos (VAR), Kouparitsas
(2002) identificam que a maior fragdo do erro de previsao da variancia dos ciclos econdmicos
regionais norte-americanos sao decorrentes de flutuagdes no componente comum. Evidéncias
no mesmo sentido sdo suportadas por Norman e Walker (2007) para as regides australianas, os

autores adicionam que o Produto Interno Bruto das regides responde de forma predominante
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e persistente a choques comuns mesmo apds oito trimestres. Através do modelo de fatores
dinadmicos, Campos (2018) indicam que, em média, 51% da variancia estimada dos ciclos de
producao industrial dos estados brasileiros € explicada pela variabilidade no fator industrial
nacional.

Existem diferentes correntes tedricas que identificam fatores associados a ocorréncia
de spillovers de choques estruturais sobre as flutuagdes ciclicas em ambito regional. Em uma
primeira linha, alteracdes na politica fiscal e/ou monetdaria originam inovagdes comuns sobre
o estado das economias regionais (KOUPARITSAS, 2002). Neste sentido, identificar se a
direcdo de tais respostas € comum entre as regioes/estados possui importancia pratica para o
desenho de mecanismo de tais politicas. Se for verificado que as regides possuem respostas
homogéneas a choques de politica, entdo politicas anticiclicas horizontais tendem a ser efetivas
para a suavizagdo dos ciclos econdmicos regionais. Por outro lado, caso se observe respostas
assimétricas das regides, entdo politicas especificas tendem a ser mais efetivas.

Uma segunda linha tedrica tem estudado a importancia de choques externos na
promocao dos spillovers citados. Neste sentido, choques no setor financeiro, conflitos politicos e
distirbios na demanda por commodities observados no contexto internacional tendem a resultar
em flutuagdes ciclicas comuns em ambito regional (Canova e Dellas (1993) e Mejia-Reyes et al.
(2018)). Em economias emergentes a taxa de cambio tende a ser uma proxy para a identificacdao
de tais choques internacionais, na medida em que a turbuléncia nos mercados internacionais
tende a promover fuga de capitais e reducdo do investimento direto estrangeiro, resultando em
desvalorizacdo cambial.

Nesta sec@o, ambas as correntes serdo consideradas empiricamente a partir da adi¢cao
de choques estruturais de politica monetdria (oferta de moeda e taxa de juros), distirbios estrutu-
rais no cambio e choques na demanda agregada por commodities no mercado internacional.

Os dois primeiros choques foram identificados a partir de um modelo VAR Estrutural
para a economia brasileira. As restricdes sobre as equacdes primitivas foram definidas com
base no equilibrio do mercado monetario e fiscal com base em Sims et al. (1986). As equagdes
identificadas e a trajetéria temporal dos choques de politica monetaria e cambial sdo apresentadas
em anexo.

Ja o choque de demanda agregada internacional por commodities foi obtido a partir
da atualizacdo do modelo VAR Estrutural proposto em Kilian (2009). O autor baseia-se em

indicadores de varia¢do percentual na produ¢dao mundial de petrdleo, de preco real do petréleo e
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no indice de atividade econdmica real construido pelo préprio autor (baseado em uma cesta de
commodities) para identificar as interrelagdes no mercado internacional. Assim como no caso

anterior, as equagoes identificadas e a trajetdria temporal do choque encontram-se em anexo.

Figura 7 — Painel com a coeréncia e as coeréncias parci-
ais, as quais controlam choques estruturais de
dimensdo monetaria, cambial e na demanda agre-
gada por commodities das regides Norte e Centro-
oeste.

Amazonas

Fonte: elaborada pela autora (2021).

As Figuras 7, 8, 9 e 10 exibem o painel com a coeréncia e as coeréncias parciais, as
quais controlam choques estruturais de dimensao monetaria, cambial e na demanda agregada por
commodities, respectivamente. J& os painéis da Figura 11 apresentam a variagdo percentual na
area de significancia da coeréncia antes e apds a adicdo das respectivas variaveis de controle.
De forma geral, variacdes positivas (negativas) indicam que a varidvel de controle enfraquece
(fortalece) a coeréncia entre os ciclos.

De forma geral, observa-se que distirbios nao esperados na politica monetaria
reduzem consideravelmente as regides de significancia estatistica (reducdo de 9,56%, em média)
em frequéncia alta (1 a 2 anos). Por outro lado, observa-se um aumento substancial na regido de
significancia das coeréncias apds o controle dos distirbios monetéarios em frequéncia baixa (4
a 6 anos), especialmente na segunda metade da amostra. Em termos regionais, o aumento da
regido estatisticamente significante € mais pronunciado para a regido sul e sudeste (31,29 pontos
percentuais, em média) em relacdo as demais regides (21,56 pontos percentuais, em média).

Em suma, sugere-se que inovagdes na politica monetaria causam flutuagdes comuns sobre 0s
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Figura 8 — Painel com a coeréncia e as coeréncias parciais,
as quais controlam choques estruturais de dimen-
sd0 monetaria, cambial e na demanda agregada
por commodities da regido Nordeste.

Fonte: elaborada pela autora (2021).

Figura 9 — Painel com a coeréncia e as coeréncias parciais,
as quais controlam choques estruturais de dimen-
sdo monetdria, cambial e na demanda agregada
por commodities da regido Sudeste.

Espirito Santo

.y

VTN

Fonte: elaborada pela autora (2021).
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Figura 10 — Painel com a coeréncia e as coeréncias parciais,
as quais controlam choques estruturais de dimen-
sd0 monetdaria, cambial e na demanda agregada
por commodities da regido Sul.

Parana

Rio Grande do Sul

e

Fonte: elaborada pela autora (2021).

ciclos dos estados no curto prazo, exercendo efeito contrdrio no ciclo de longa duracdo. Uma das
possiveis hipdteses para o resultado observado especialmente na segunda metade do intervalo
amostral diz respeito a inconsisténcia na politica macroecondmica nacional durante o periodo
2011-2014 devido a auséncia de coordenacdo entre as politicas monetdria, cambial e fiscal. O
descolamento das expectativas futuras de juros com a taxa Selic vigente a época potencialmente
reduziu o espaco temporal de influéncia da politica monetaria sobre o ambiente econdmico,
proporcionando o efeito decoupling nas flutuacdes ciclicas de longa duragdo dos estados.

Os resultados com a adi¢@o de choques estruturais no cambio sugerem forte influéncia
do componente cambial sobre os ciclos econdmicos estaduais, reforcando os comovimentos
dos pares especialmente na frequéncia de 2 a 4 anos (-31,24 pontos percentuais, em média). A
taxa efetiva de cambio possui um comportamento pré-ciclico em relagdo ao ciclo da economia
nacional, com episddios de forte desvalorizacdo frente aos periodos de turbuléncia na economia
internacional e em decorréncia da deterioragdo no ambiente econdomico nacional.

Campos (2018) encontrou evidéncias similares no ambito da produgdo industrial
nacional, sugerindo que flutua¢cdes no cambio se tornaram especialmente relevantes para explicar
a trajetoria da flutuac@o nacional comum a partir da grande crise internacional. Diante disso,
as inovacgdes no cambio tendem a capturar mudancgas nos fundamentos macroecondmicos,

refletindo-se sobre a sincronizacdo na banda de frequéncia nicleo no ciclo de negécios dos
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Figura 11 — Variacdo percentual na drea de significincia da coeréncia
antes e apos a adicao das respectivas varidveis de controle.

Painel a: Choque Monetario Painel b: Choque Cambial
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Fonte: elaborada pela autora (2021).
1: A diferenga € mensurada como: drea de significncia na coeréncia parcial - drea de

significancia na coeréncia.

estados brasileiros.

Por fim, foram observados resultados mistos no cendrio em que choques estruturais
na demanda mundial por commodities sobre a sincronizagdo entre os estados e o Brasil, porém
com uma tendéncia de reduc@o na sincronizagdo dos ciclos em frequéncia baixa. A forte e
persistente transmissao de inovagdes na demanda por commodities sobre a dindmica dos ciclos
estaduais alinha-se a maior vulnerabilidade de mercados emergentes a choques externos (LOWE
et al., 2005). Neste sentido, as diferentes respostas dos estados frente a tais disttirbios devem
ser relacionados a composicao produtiva da matriz de exportagdes e importacdes, refletindo em
segunda medida diferencas na resposta dos precos dos produtos especificos frente a choques
estruturais externos. E valido observar que os estados de Sao Paulo, Rio Grande do Sul,
Amazonas e Goids foram os tinicos com evidéncias de que choques na demanda por commodities
contribuem para a sincronizagdo com o ciclo nacional nas trés bandas de frequéncia. Paula
(2018) também evidencia resposta assimétrica dos estados de Goids e Rio Grande do Sul frente a
choques na demanda mundial em relacdo aos demais estados, indicando que o IBCR dos estados
nao responde a choques de demanda agregada mundial, mantendo-se no estado de equilibrio

inicial.
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5 CONCLUSOES

O presente trabalho se prop0s a examinar os comovimentos dos ciclos econdmicos
estaduais vis-a-vis o ciclo econdomico estadual a partir do IBCR, para isso, foi usada a metodologia
wavelet que € uma funcdo capaz de avaliar simultaneamente a relagdo entre varidveis em
diferentes frequéncias e se essa relacdo tem evoluido ao longo do tempo.

Os resultados sustentam a importancia de uma estrutura variante no tempo e flexivel
na frequéncia para inferir a sincronizac¢ao entre os ciclos econdomicos dos estados brasileiros.
Além disso, indicam que a atividade econdmica nordestina possui maior exposi¢cdo aos periodos
de turbuléncia no indicador nacional, indicando que incerteza econdmica gerada a partir do inicio
da crise fiscal de 2014 gerou efeitos persistentes sobre o ambiente econdmico desta regido.

Percebe-se que existe uma integracao robusta dos ciclos de negdcios entre os estados
das regides Sul e Sudeste - especialmente entre Minas Gerais, Sao Paulo, Parand e Santa Catarina
- 0 que é um aspecto consensual entre os estudos anteriores na literatura nacional (Portugal e
Moraes (2008), Campos (2018), Neto et al. (2019) e Silva et al. (2020)). Os resultados aqui
obtidos convergem neste sentido e adicionam que a frequéncia média (entre 2 e 4 anos) € o
nucleo desta sincronizagao.

A andlise de coeréncia parcial indicou que choques estruturais no cdmbio explicam
grande parte do comovimento entre os estados e o indice agregado nacional, refor¢cando os
comovimentos dos pares especialmente na frequéncia de 2 a 4 anos. Por outro lado, identifica-se
que choques ndo antecipados na politica monetaria geram efeitos assimétricos sobre o como-
vimento através das frequéncias, contribuindo para o aumento da sincronizagdo nos ciclos de
curta e média duragdo, porém reduzindo os comovimentos nos ciclos de longa duracdo (4 a 6
anos). Além disso, foram observados resultados mistos no cendrio em que choques estruturais
na demanda mundial por commodities sobre a sincronizagdo entre os estados e o Brasil, porém
com uma tendéncia de reducio na sincronizacdo dos ciclos em frequéncia baixa.

Vale ressaltar que a sincronizacao entre os estados das regides Sul e Sudeste com o
Brasil, pode estar associado aos indicadores econdmicos da participacdo da industria no valor
adicionado e participagdo dos servigcos no valor adicionado, contudo para entender melhor o
motivo dessa sincronizacao seria interessante faz uma andlise mais robusta da composi¢do dos

estados.
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GRAFICOS DE CHOQUES ESTRUTURAIS.
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APENDICE A -

Figura 12 — Gréficos de choques estruturais.
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ANEXO A - VARS ESTRUTURAIS

Na secao de resultados foram consideradas empiricamente a adicao de choques
estruturais de politica monetdria e distirbios estruturais no cimbio, ambos foram identificados a
partir de um modelo VAR Estrutural, esse modelo se encontra nesse anexo e segue o livro Enders
(2015).

A abordagem VAR de Sims (1980) tem a propriedade desejavel de que todas as
variaveis sejam tratadas simetricamente, de modo que todas as varidveis sejam enddgenas
em conjunto e o econometrista ndo dependa de nenhuma "incrivel restricao de identificagdo".

Considere um sistema VAR de primeira ordem do tipo representado por:
X =Ag+A1x-1+e

Embora a abordagem VAR produza apenas valores estimados de Ag e A, para fins

de exposi¢ao, € util tratar cada um como sendo conhecido. O erro de previsdo passo a passo é:

Xttn — EtXp4n = €r4n +A1€140-1 —I—A%e,ﬂ,z + .. +Arf—1€z+l (A.D)

Mesmo que a andlise econométrica nunca revele os valores reais de Ag e Aj, um
modelo apropriadamente especificado terd previsdes imparciais € com variancia minima. Um
pesquisador interessado apenas em previsdes pode querer reduzir o modelo VAR superparametri-
zado a fim de melhorar a precisdo das estimativas e reduzir a variancia do erro de previsdo. No
entanto, deve ficar claro que a previsdao com um VAR € uma extensao multivariada da previsao
usando uma autorregressao simples.

No entanto, dada a natureza um tanto ad hoc da decomposi¢ao de Choleski, a beleza
da abordagem parece diminuida ao construir fun¢des de resposta de impulso e decomposi¢des de
variancia de erro de previsdo. Além disso, a abordagem VAR foi criticada por ser desprovida de
qualquer contetido econdmico. O unico papel do economista € sugerir as varidveis apropriadas
para incluir no VAR. A partir dai, o procedimento € quase mecanico. No entanto, € possivel usar
uma teoria econdmica para impor restricdes as varidveis para que os resultados nao sejam ad
hoc.

A.1 - Decomposicoes Estruturais

A menos que o modelo estrutural subjacente possa ser identificado a partir do

modelo VAR de forma reduzida, as inova¢des em uma decomposi¢do de Choleski ndo t€ém uma
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interpretacdo econdmica direta. No entanto, em vez de usar uma decomposicdo de Choleski, é
possivel impor restri¢des aos erros de forma a identificar completamente os choques estruturais
de uma forma que seja consistente com um modelo econdmico subjacente. Reconsidere o VAR

de duas variaveis:
yi+b12z =bio+Y1y—1+ Y12z -1+ &y

boiy1 +z = b1o+Y1Yi—1 + V2% -1+ &

de modo que seja possivel escrever o modelo na forma de:
Ye=aio+any—1+any-1+tey
% = a0 +az1yr—1 + a1+ ey

Para fins de notag¢do, podemos definir a;o como o elemento 1 do vetor Ay, a;; como
o elemento na linha i e coluna j da matriz A e e;; como o elemento i do vetor ¢;. Para nossos
propositos, o ponto importante a notar € que os dois termos de erro ey, € ez; sdo, na verdade,

compostos dos choques subjacentes &, e €,. De (5.22) e (5.23),

el 1 I —bn| |&y

_ (A2)
ey L=buba | _py 1 &

Embora esses choques compostos sejam erros de previsao um passo a frente em y;
e 7, eles ndo tém uma interpretagdo estrutural. Portanto, hd uma diferenga importante entre o
uso de VARs para previsoes e andlises economicas. Em (5.51), ey; € e, sdo erros de previsao.
Se estamos interessados apenas em previsoes, os componentes dos erros de previsao ndo sao
importantes. Dado o modelo econdmico de (5.17) e (5.18), & e &, sdo as mudancas autbnomas
em y; e z; no periodo t, respectivamente. Se quisermos obter as funcdes de resposta ao impulso
ou as decomposig¢des de variancia, € necessario usar os choques estruturais (i.e., €y € &, ndo
os erros de previsdo. O objetivo de um VAR estrutural € usar a teoria econdmica (ao invés da
decomposicao de Choleski) para recuperar as inovagdes estruturais dos residuos ey; € e;.

A decomposicdo de Choleski realmente faz uma forte suposicao sobre os erros

estruturais subjacentes. Suponha, como em (5.31) - (5.33), selecionamos uma ordem tal que
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by1 = 0. Lembre-se que com uma ordem recursiva tal que z; € causalmente anterior a y;, as duas

inovacdes puras podem ser recuperadas como

&y = ey +brey (A.3)
e
&4 = ey (A.4)

Forgar by; = 0 € equivalente a assumir que uma inovagdo em y; ndo tem um efeito
contemporaneo em z;. A menos que haja uma base tedrica para essa suposi¢ao, os choques
subjacentes sdo identificados de forma inadequada. Como tal, as respostas de impulso e decom-
posicdes de variancia resultantes dessa identificagdo impropria podem ser bastante enganosas.

Se o coeficiente de correlacdo entre ey, e ey, for baixo, a ordenagdo provavelmente
ndo serd importante. Porém, em um VAR com vdrias varidveis, € improvavel que todas as
correlacdes sejam pequenas. Afinal, ao selecionar as varidveis a serem incluidas em um modelo,
¢ provavel que vocé escolha varidveis que exibem fortes comovimentos. Quando os residuos
de um VAR sio correlacionados, nao € pratico tentar todas as ordenacdes alternativas. Com
um modelo de quatro varidveis, existem 24 (i.e., 4!) Ordenacdes possiveis. Sims (1986) e
Bernanke (1986) propuseram modelar as inovagdes usando analise econdmica. A ideia basica é
estimar as relacdes entre os choques estruturais usando um modelo econdmico. Para entender o
procedimento, € util examinar a relacao entre os erros de previsdo e as inovacgdes estruturais em
um VAR n-varidvel. Como essa relacio € invariante para o comprimento do atraso, considere o

modelo de primeira ordem com n varidveis:

I b2 b1z ... bia| | X1t b1o Yii Y2 N3 - Yinl| [X1-1]| | €1t

b 1 b . by, | |x b | 1 xo— €

21 23 2 2| _ P20 n 1 Y2 V3 72 2t—1 2t (A.5)
_bnl b byz ... 1 i _xnt_ _bnO_ _'}/nl Y2 Va3 .- '}/rm_ _xnl—l_ _gnt_

ou, €m forma compacta:

Bxy =To+1'1x_1+ & (A.6)
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A generalizacdo multivariada de (5.19) € obtida pela pré-multiplicagcdo por B_| de

modo que

xx =B I'o+B_1I'x;,—1 +B_1& (A7)

Definindo Ag = B_1Igp, A; =B_11'| e ¢, = B_1& resulta (5.19). O problema, entao,
€ pegar os valores observados de e; e restringir o sistema de forma a recuperar & como & = Be;.
No entanto, a sele¢do dos virios b;; ndo pode ser completamente arbitraria. A questdo €
restringir o sistema de forma a (i) recuperar os vérios €; e (ii) preservar a estrutura de erro
assumida em relac@o a independéncia dos vérios &; choques. Para resolver esse problema de
identificacdo, basta contar as equacdes e as incognitas. Usando OLS, podemos obter a matriz de

variancia/covariancia X.:

612 012 ... Oln
Oy O3 .. Oy
y — (A.8)
2
Ont Op2 ... Oy

onde cada elemento de X € restrito como a soma

2
Como X é simétrico, ele contém apenas (n ;r ”) elementos distintos. Existem n

elementos ao longo da diagonal principal, (n — 1) ao longo da primeira fora da diagonal, (n —2)

2
ao longo da proxima fora da diagonal, ..., ¢ um elemento de canto para um total de w
elementos livres.
Dado que os elementos diagonais de B sdo todos unitdrios, B contém n> — n valores

desconhecidos. Além disso, existem os n valores desconhecidos var(g;) para um total de n?

2

valores desconhecidos no modelo estrutural [i.e., os n“ — n valores de B mais os n valores

var(g;i)]. Agora, a resposta para o problema de identificagdo é simples; a fim de identificar

2
as incégnitas n” dos conhecidos (n ; ") elementos independentes de X, € necessario impor um
2 2
adicional n® — [(" ;’ ")] = ; n) restricdes sobre o sistema. Este resultado se generaliza para um

modelo com p defasagens: Para identificar o modelo estrutural a partir de um VAR estimado, é
L. (n2+n) C o~
necessdrio impor “—— restri¢des ao modelo estrutural.
Reserve um momento para contar o nimero de restricdes em uma decomposi¢ao de
Cholesky. No sistema acima, a decomposi¢ao de Cholesky requer que todos os elementos acima

da diagonal principal sejam zero:
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bip=b13=bis=..=b;, =0
by3=byy=..=by, =0
byy=..=b3,=0
bp-1,=0

(n*+n)

Portanto, hd um total de ~—— restrigdes; o sistema € identificado exatamente. Para
dar um exemplo especifico, considere a seguinte decomposicao de Choleski em um VAR de trés
variaveis

er = &1z
ey = C21€1r + &

e3r = C31€1 + 328 + €3

Com base na discussao anterior, vocé€ deve ser capaz de demonstrar que €y, & € €3;
podem ser identificados a partir das estimativas de ey;, ey; € e3; € da matriz de variancia/cova-
ridncia X. Em termos de nossa notacdo anterior, defina a matriz C = B! com os elementos ¢; -
Portanto, ¢; = C¢&;. Uma forma alternativa de modelar a relagdo entre os erros de previsdo e as

inovagdes estruturais é

el = €+ ci3&3
ey =C21€1r + &y

€3 = 318 + &3

Observe a auséncia de uma estrutura triangular. Aqui, o erro de previsao de cada

varidvel é afetado por sua propria inovagdo estrutural e a inovacgdo estrutural em uma outra

(9-3)

varidvel. Dadas as restri¢des ~—— = 3 em C, a condi¢éo necesséria para a identificagio exata de

2_
B e & ¢ satisfeita. No entanto, conforme ilustrado na préxima se¢ao, impor w

restricdes ndo
¢ uma condi¢do suficiente para a identificacdo exata. Infelizmente, a presenca de nao linearidades
significa que ndo existem regras simples que garantam a identificacao exata.

Para aqueles que desejam um pouco mais de formalidade, escreva a matriz de

variancia/covariancia dos residuos da regressao como

2
O O
Eed =x— | 1 " (A.9)

021 05
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Dado que ¢; = B~ !¢ deve ser o caso de

Eeiel =EB 'gel (B =B 'E(gel) (BT (A.10)

Observe que E(g¢!) é a matriz de variancia/covariancia das inovagdes estruturais

(X¢). Uma vez que a covariancia entre os choques estruturais € zero, podemos escrever £z como

s _ var(€;) 0
= (A.11)
0 var(&)

Para encontrar a relagdo entre as inovagdes estruturais e os residuos da regressao,

substitua X e X¢ em (5.52) para obter

2
of ©O var(€ 0
Loon) g var(e) (BT (A.12)
0y 622 0 var(&)
ou
-1 17 T
012 O12 _ 1 bps var(el) 0 1 bp (A.13)
oy O3 by 1 0 var(e) by 1
Uma vez que os dois lados devem ser idénticos elemento por elemento, deve ser o
caso de

ol = [m]z[var(el) + b2, var(&)]

6122 = [m]z[—blz var(&) — by var(g)]

o3 = [m]z[—blz var(&) — by var(g;)]
o3 = [(1_[]}21)21)]2[\1611’(82) - b%l var(€)]

Como os quatro valores de X sdo conhecidos, parece que existem quatro equagoes
para determinar os quatro valores desconhecidos by», by, var(€;) e var(€). No entanto, a
simetria do sistema € tal que 0>; = 012 € modo que existem apenas trés equagdes independentes
para determinar os quatro valores desconhecidos. Como tal, a identificagdo ndo € possivel, a

menos que outra restri¢ao seja imposta.
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Para generalizar o argumento para um sistema VAR de enésima ordem, temos

Y=B 1y, (B (A.14)

onde X, B! e X, sdo matrizes nn. Usando a mesma 16gica, é possivel mostrar que é necessario

2
impor M restricdes adicionais em B! para identificar completamente o sistema.



