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Resumo

O objetivo deste artigé a investigago emjirica da infléncia diferenciada da gtta moneéria
e de demais choques de curto prazo sobre o produto agregado de cada umaesbragjleiras.
A metodologia consistiu em uma combidacde &cnicas de componentefarobservados
e vetores autoregressivos (VAR). Foram identificadas fontes de &owagmuns e idioss-
incraticasas regbes bem como respostas comuns e idiosatiwas a tais choques. Os re-
sultados indicam que as régis brasileiras apresentam efeitos aésiitos a choques comuns
de poitica moneéria.
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Abstract

The main purpose of this paper is the empirical investigation of the business cycles responses
of each of the five Brazilian regions to monetary policy innovations and other shocks. We
applied a methodology integrating unobserved components and vector auto-regressions (VAR).
We identified not only common and idiosyncratic sources of innovation, but also common and
idiosyncratic responses to common shocks. We concluded that the Brazilian regions present
asymmetric effects to common monetary shocks.
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1 Introducao

Uma consideavel disputa térica eleva-se acerca da modelagedrita de rigidez de precos

el/ou sahrios. Nesse tocanteao la sombra de @vida que a forma como a viscosidade dos
precos for modelada implica fragntemente em diretrizes de ftigla distintas (ver Sims,

1998). Ness@terim, o questionamento que surge a partir desta dispuiaaé: considerando-

se gue haja possibilidade de a economia ser mais complexa, de forma a haver diversas regras
de ajuste de contratos de precos @sas de forma contempénea na economia, que diretriz

de poitica devea ser adotada?

Tal queshoé considerada de forma apropriada por Blinder e Mankiw (1984), onde assume-
se que cada setor industrial escolhe uma regra de ajuste de contratos de prégselstin-
tas, onde alguns setores apresentam regras de ajuste nominal enquanto outros regras de ajuste
real, por exemplo. Nesse sentido, tais autores demonstraramigieagossibilidade na qual
uma poitica moneéria afete todos os setores igualme@dtse todos os setores estiverem su-
jeitos a choques perfeitamente gimcos, ou seja, na presenca de choques &#saos, have-
ria uma poitica monearia6tima para cada setor individualmente, de forma que os txéoef
ou prejuzos referentes a uma fiidta moneéria seriam de magnitudes distintas para cada setor.

Naturalmente, tal discu@e extende-se diretamente ambito regional, uma vez que cada
regiao tende a apresentar uma conceidoagetorial distinta. Os efeitos diferenciados da
politica moneéria protagonizaram as discss ecofimicas relativas unifica@o europgia.
Diversos p&ses demonstraram recéi@do@o de uma moeda comum, particularmente quanto
a possibilidade de que seus interesses fossem preteridos p@&oodaseéscolha da regra de
politica moneéria a ser adotada.

Mundell (1961) foi, talvez, o primeiro artigo a abordar a géesia assimetria de efeitos
de poltica moneéria. Kouparitsas (1991) prop uma definigo dearea monéiria 6tima:
aquela na qual um choque momed tem efeito relativamente sétrico entre suas reggs
componentes. Apresenta quatro @ribs neceswios e suficientes para que isso aconteca: (i)
as regbes esio expostas a fontes similares de @istos ecodbmicos (choques comuns); (ii)

a imporéincia relativa de tais choquéssimilar entre as regées (choques siatricos); (iii)

as regbes apresentam respostas similares aos choques comuns (respostas comuns); (iv) se
regides esdo sujeitas a um choque espgmp a sua redio (choque idiossinético), ela ajusta-

se rapidamente.

O presente artigo prde-sea verifica@o emjrica da infléncia diferenciada da gtita
moneéria sobre o produto agregado de cada uma dadegdirasileiras. A metodologia
consiste na estimagp de um modelo enfpco que utiliza conjuntamenté&dtnicas de com-
ponentes &o-observados e de vetor autoregressivo estrutural (VAR). Verificou-se set@&sregi
brasileiras satisfizeram as conblis dearea moneitriadtima de Kouparitsas (1991) no jpaio
1947-2000. Tanto os choques mdréis quanto as varides do produto agregado de cada
regiao fi0 discriminados em comuns ou idiossataros.
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A metodologia segue uma varég de um modelo DYMIMIC general dynamic multiple
indicator-multiple causeque pode ser estimado usando o algoritmo recursivo EM de Watson
e Engle (1983). Tal metodologia consiste na estiwage um modelo estado-espaco para a
constru@o de &ries r@o-observadas que, no caso, se referem aos choques regionais comuns e
idiossincaticos.

A proxima se@o constitui uma reva de literatura de estudos referentes a outresepa
ou conjuntos de paes. A sego 3 apresenta os dados utilizados, ondeéngis sobre as
propriedades dos ciclos regionais do produo sugeridas ainda em um atar preliminar.
As se@es 4 e 5 descrevem a metodologia e os resultados obtidos. Con3idefiagis 8o
apresentadas ndtima se@o.

2 Uma Revisao da Literatura

A diferenciag@o da atua&o de fatores mon&tios e financeiros sobre régis ecofmicas dis-

tintasé alvo de literatura emapida expar@o. Dow e Rodriguez-Fuentes (1997) oferecem um
panorama recente e abrangente da literatura produzida. Mencionaremos aqui apenas alguns ar-
tigos com o fito de ilustrar as diferentes abordagens adotada8m@ececofimica, a exemplo

de Castro (2002)'5 posé$vel separar dois grupos de distintos de estudos. No primeiro caberiam
estudos que ressaltam corfiks moneirias e financeiras diferentes em e distintas de

um mesmo pg. No segundo aqueles cujo principal interesse gs efeitos que condies
moneérias e financeiras (regionalmente diferenciadasam) teriam sobre as economias de
regides distintas do pa.

2.1 Diferenca regional de condifes moneérias e financeiras

No primeiro grupo, considera-se a possibilidade de que a oferta de moegldite seja de-
sigual entre re@ies componentes de uma mesma economia nacional. Isso decorreria da estru-
tura do sistema financeiro e/ou de trarigs;comerciais e financeira entre fef.

Taxas de juros podem variar entre @gg distintas. Fatores que poderiam ser causadores
disso §0 o rumero de instituifes financeiras e seu grau de concediwagm cada rego, di-
ficuldade de acesso dos agentes financeiros a inféGesapbre seus clientes quando agegi
sede desses clientéslistante do centro financeiro nacional, diferentes graus de risco do inves-
timento associadas demanda pelos produtos de uma daddegi

Na ltalia, d’Amico, Parigi e Trifildis (1990) e Faini, Galli e Giannini (1993) chegam
mesma concli®. As taxas de juros praticadas nasdeginordeste e sudeste dalit 50
estatisticamente diferentes e essa diferéngmase totalmente explicada por diferencas na
renda per capita e na distrib&ig dos devedores por tamanho e setor @coco. Hutchinson
e McKillop (1990), por outro lado, verificam que as taxas de juros praticadas em dadmpa
Reino Unido &o f0 significativamente diferentes entre si.

Alguns autores modelaram diferencas regionais na disponibilidadeedéocr Roberts
e Fishkind (1979) indicaram fatores que, distintos em cad@oegioderiam implicar tais
diferencas: custo de informag sobre condiges financeiras, carteira de investimentos do setor
nao-financeiro, grau de av@m ao risco tanto por parte de ofertantes quanto de demandantes
de cédito e elasticidades das curvas IS e LM. Moore e Hill (1982) acrescentaram a esses fa-



tores a possibilidade de pequenos ofertantes e demandantéxdde de regies periéricas
nao terem acesso ao mercado financeiro décegentral.

No ambito da economiags-keynesiana a determirgado equilbrio no mercado de édito
em uma redio dependeria das predercias pela liquidez demonstrada por ofertantes e por de-
mandantes de edito e do estgio de desenvolvimento baar@ em cada regb.

Nesse sentido, Dow (1982) elaborou modelo no qual o multiplicador radoetria entre
duas regies (central e pegfica). A regao central, caracterizada por maior renda e sistema fi-
nanceiro mais desenvolvido, apresentaria menor fineééa pela liquidez e, por condé@mcia,
maior multiplicador monéirio, relativamenta regéo perierica. A possibilidade de transses
de moeda e ativos financeiros entre as@egiimplicaria que as condies moneirias e finan-
ceiras em cada re@p $.0 mutuamente dependentes. Moore, Karaska e Hill (1985) ampliam
essa abordagem paranas regbes e modelam o efeito de multiplicadores diferenciados sobre
a renda de cada rey.

Dow (1987) agregou novos elementos ao modelo anterior (de 1982) apresentando formas
pelas quais ganhos de escala assimilados pelo sistema financeiro das negis desenvolvi-
das podem conduza concentra@o dos centros de deéis do sistema financeiro nas rigs
centrais e implicar na reprodag e intensificago de desigualdades regionais. Os bancos na-
cionais, de menor prefencia pela liquidez, emprestam menos para @acegeririca do que
para a central enquanto bancos dadegieritrica, de maior preféncia pela liquidez, atuam
de forma confiiria. Entretanto, como tanto as reservas quanto o multiplicador areaneto
maiores nos bancos nacionais do que nosgrégds, a taxa de juros e oferta dédito tendem
a ser maiores na redp central e, por cons@gncia, a economia da régi central tem maiores
incentivos ao crescimento, acentuando sua diferenca endoélaegio perierica. Esse mod-
elo foi corroborado por evéhcias estadticas para os casos do CaadBow, 1990), Esacia
(Dow, 1992) e Comunidade Eureja (Chick, 1993).

No caso do Brasil, Amado (1997) estudou o desenvolvimento regional brasileiro e os
efeitos da moeda e do setor financeiro a partir de uma perspegsieeynesiana. Ela concluiu
gue as diferencas ecmicas regionais no Brasifie explicadas por relaes de deperihcia
centro-periferia que, estabelecidas nos priuios da higiria brasileira, se reproduziram nas
etapas posteriores de desenvolvimento. O elemento financeiro comecaria a desempenhar um
papel preponderante nas desigualdades regionais podocksendogenizag do processo de
acumulago de capital que acompanhou a traasido modelo ecd@mico agfcola-exportador
para o modelo de substit@ig de importages. O sistema financeiro, entretanto, apenas re-
produziu e ratificou o pado de crescimento desigual entre as@egi Isso decorreu de dois
motivos: (a) as re@ies periéricas apresentaram maior préfiecia por liquidez; (b) o édito
oriundo de programas governamentais direcionados para assequgriéricas foi, em grande
parte, desviado para as régs centrais.

Ainda para o caso brasileiro, Castro (2002) concluiu que o G=iEepe a prefd@ncia
pela liquidez egto associados com o grau de centralidade déesgielecionadas. Quanto
maior o rumero de plos ecodmicos e a produtividade @&dia do trabalho, maior a reteéiw
de desitos e menor a preféncia pela liguidez de uma régi. Essas diferencads menos
acentuadas em gdedos de incerteza ecomica. A regao sob infl&ncia ecodmica do mu-
nicipio de %0 Paulo foi caracterizada por maior capacidade de ésitege menor preféncia
pela liquidez.



2.2 Efeito regionalmente diferenciado de condiges moneérias e
financeiras

Alguns estudos consideram que a oferta de moedaditerem uma economia nacional distribui-
se uniformemente entre suas g componentes e 0 que poderia variar seriam seus efeitos
sobre a atividade ecomica regional. Para os Estados Unidos, énidas sobre variées re-
gionais de crescimento edamico foram apresentadas por Carlino e Sill (2000) e por Evans e
Karras (1996).

Beare (1976) produziu um modelo no qual o efeito datizal moneéria sobre a renda de
cada redio depende da elasticidade-renda da demanda pelos produtosada Kgglowski
(1991), por sua vez, ressalta a im@ortia da taxa de juros praticada ambito nacional
para a determin&p dos ciclos ecdimicos regionais. Loo e Lastrapes (1988) apresentam
um modelo no qual choques de oferta de moeda afetam diferentemente o produto de setores
ecorbmicos distintos (agricultura, minef@g, indistria meénica, telecomunicégs etc) e,
por conseféncia, €m diferentes impactos sobre régés de composip ecodmica setorial
distinta.

Carlino e DeFina (1999), utilizando modelo VAR, verificaram que a renda pessoal real
em cada estado que cob®os Estados Unidos da Amica responde de forma diferenciada
ao rivel da taxa de juros praticada pelo Federal Reserve. Diferencas foram identificadas na
defasagem e na magnitude da resposta da economia de cadaasstadeades da pdtica
monetria. Verificou-se tamdm que alguns estados apresentam respostas diferentes daquelas
da reggo em que e&b inseridos. Quanta composido ecodmica setorial de cada estado,
verificou-se que a sensibilidade da renda pessoal real de um éstadoiafes da taxa de
juros eleva-se com o aumento da particggados setores de constaace de bens de consumo
duraveis na renda desse estado e com a dinfuda participa®o dos setores de iastria
extrativa e de servigos financeiros.

Kouparitsas (2001) evidencia como riégs dos Estados Unidos respondem diferentemente
a choques ecamicos diversos, inclusive morgios, concluindo que aqueleipalesvia-se
significativamente do conceito éeea moneiriabtima concebido originalmente por Mundell
(1961).

3 As propriedades dos ciclos regionais brasileiros: Uma
visao geral

Uma forma simples e preliminar de analisar o comportamento regional dos &ielgmrtir
da construgo das correldies dos ciclos regionais. Correga;elevada entre os produtos de
cada redio evidencia que elas éstsujeitas a choques comuns e apresentam respostas sim-
ilares a esses choques. Corrélageduzida indica que as régs esto sujeitas a choques
idiossincaticos e/ou respondem diversamente a choques comuns.

Séries de produto agregado de cadadaedbram submetidas a umaadise de correlao
contempoanea e, tamdm, defasada em um pedo. As €ries foram obtidas a partir de Azzoni
(1997) e Azzoni e Barossi-Filho (2002), do IPEA e do IBGE éesim base anual, estendendo-



se de 1947 a 2080As sries foram submetidas ao filtro Hoddrick-Prescott

Os resultadosa® apresentados na Tabela 1. A corrgtacontempdmnea entre o produto
de cada reg@io e o produto nacional demonstrou ser bastantawelriA regao Norte apresen-
tou a menor correld@p, 0,37, enquanto a régi Sudeste apresentou a maior, 0,89. As medidas
de correlago entre produtos das régis entre si taném foram bastante vaeis. As maiores
correla@es foram aquelas envolvendo as degi Sul, Sudeste e Centro-Oeste. A corédac
entre os produtos das régis Sudeste e Centro-Oeste, por exemplo, foi de 0,79. As menores
correla@es inter-regionais foram aquelas refere@tesgio Norte. A menor correlap inter-
regional foi de 0,29, entre as régis Norte e Sul

O painel inferior da Tabela 1 apresenta as corfidaglas flutudies regionais defasadas
em um peitodo. A diagonal principal desse painel registra medidas de garsiatdas flutudies
regionais. A persigéincia regional dos ciclos do produto foi infer@@macional em todas as
regides. A persigincia das flutudies regionai€ menor na regio Norte e maior nas reggs
Sudeste e Nordeste, aquelas que mais se aproximam da apresentada pelo agregado.

A correla@o defasada permite identificar as e Ideres, aquelas que antecipam os cic-
los do produto no Brasil, e as régis seguidoras, aquelas cujas fluliescio consegéncia dos
ciclos do produto nacional. Observa-se que aegBul e Sudeste apresentam corfedac
com o produto nacional no gedo seguinte (respectivamente 0,47 e 0,73) maiores que as com
0 produto nacional no perdo anterior (0,42 e 0,69), ao coftio das demais regés. Assim,
argumenta-se que as régs Sul e Sudeste originam os ciclos de produto que se disseminam
pelas demais reges, ou seja,a lideres. Particularmente quaritaegio Sudeste, observa-
se que a correl@p do produto dessa régi com os produtos das demais feg no péodo
seguinte 80 as maiores correlaes regionais defasadas obtidas, sugerindo que o ciclo do pro-
duto da redho Sudeste antecipa e influencia os das demaigeggi

De uma forma geral, tais resultados sugerem que a8a®dirasileiras & apresentam
fontes e/ou respostas comuns deidisips. Entretanto, tal abordagem fornece apenas uma
evidéncia superficial de tal assertiva, de forméaa se poder afirmar se o Brasilaiconsiste de
umaarea moneiriadbtima. Uma fraquezabvia deste tipo de metodologia riio fornecimento
de uma compara@p concreta das fontes de didiios ou respostas entre régs. Dessa forma,

a aralise emfrica que se segue busca sugerir resultados de forma a tal coapasadeita.

4 Metodologia

Uma forma de buscar resolver as limiieg da aalise de correldies simple€ recorrer ao uso
de um vetor auto-regressivo (VAR), de forma que com as réssiapropriadas dos jganetros
pode-se identificar fontes e respostas comuns e idiossicesas flutuages regionais. Nesse
sentido utiliza-se uma variante do modelo DYMIMIGeferal dynamic multiple indicator-
multiple causgde Watson e Engle (1983), seguindo a suiyeste Kouparitsas (2001), que
recorre a tal abordagem naadise dos ciclos regionais nos Estados Unidos.

INesse sentido, embora&m seja ideal o uso de dados anuais para se avaliamfamos de curto
prazo, a limitado de dados para o Bras&a possibilitam uma conside@gcom menor periodicidade
2Como conseig@ncia as &ries se tornaram estacamas



4.1 O Modelo Emgrico

A fim de identificar os componentes dos ciclos regionais assume-se inicialmente que o ciclo
do produto real da regoi no pefodot, y;;, € composto de dois component@orobservados,

um componente comum a todas g, z; € um componente idiossiritico a cada regb,

z;t. Nesse sentido, cada régiapresenta uma sensitividade distinta ao componente comum,
de acordo com o pametroy;, de forma a termos que as flut@as regionais@ dadas por,

Yit = Vit + Tit, (1)

parai =1, ..., 5.

Nesse sentido, se as régs brasileirasao apresentarem componente idioSStico x;;,
enfio a renda regionaly;, ird variar sempre em termos perfeitamente proporcionais ao com-
ponente comum;, de forma que suas flutuaes sefio perfeitamente correlacionadas com as
do produto agregado, satisfazendo o<cidis dearea moneitriadtima.

Complementarmenteds inseridas no modelo duas fontes de choques comuns enfresegi
um nominal, o estoque de moéda outro real, cujproxyconsiderada aqui refere-se ao prego
do petbleo. Tais vamveis abm de promoverem uma melhoria na @mia das estimégs
visam fornecer uma expais do leque de explicaes dos ciclos regionais, possibilitando, por
exemplo, uma visualizép de uma po$gel assimetria dos choques deitioh moneéria sobre
as regbes.

Dessa forma, asésies usadasae divididas em &ries de vafveis comunas regbes e
idiossincaticas. As comuns incluem;, o indicador de pdtica moneéria, m;, € 0 preco
relativo dos combusteisp;, enquanto que 0os componentes idiositicos §0 0sx;;.

Nesse contexto, a identificag dos choques feita a partir de uma abordagem VAR sobre
a identifica@o de choques nos Estados Unidos, onde busca-se aqui seguir Christiano, Eichen-
baum e Evans (1994), tratando as &weiis de renda regional similarmeatevaraveis macroe-
corbmicas agregadas de tal estudo.

Mais especificamente, os componentes comuns da renda forma um modelo de comporta-
mento diraimico de um vetor 3 X 1,

Zy = [pe, xe,my) (2)

A dindmica deZ; é enko representada pelo VAR,

AZt = B(L)Zt_l + (&7 (3)

onde A & uma matrix 3 X 3 de coeficientes descrevendo a codelapntempdnea entre
as varaveis; B(L) € uma matriz 3 X 3 de polémios no operador de defasagéme e, =
[ept, Ext, Eme] € UM vetor 3 X 1 de disirbios estruturais ortogonais.

A fim de identificar os elementos deuma estrutura adicional precisa ser especificadla a
Assim, seguindo Christiano et. al. & restrito a uma matriz triangular inferior corameros 1
ao longo da diagonal. A implementagde tal hiptese tem representatividade direta na ordem

3Embora a taxa de juros de curto prazo seja mais utilizada como proxy phieegolonehria para o
Brasil, utilizou-se a@&rie de estoque de moeda por haver uar@sinica para todo o pedo, e utilizou-
se 0 M2 para calcular o saldo moagb real a fim de se minimizar as varisss bruscas observadas da
demanda por moeda no pado de alta inflago



assumida dos choques, onde fica-disposto que inovées enp; tem efeitos contempaneos
emx; emy; inovages eme, tem efeitos contempéaneos em mt e defasados gime inova@es
em mt tem efeitos defasados eme z;. Dessa forma, a hjgese fundamental de tal modelo
€ gque a escolha de ptita moneéria tanto afeta como reageeconomia. Tal implementag
ocorre pela constr@p de uma regra deedbacldas autoridades morégtas, escrita como uma
funcao linear;y), definida sobre um vetof}, de varaveis observadaséb petodot. Logo, a
politica moneariaé descrita completamente por,

me = Y(Q) + Aszeme (4)

onde(£2;) & descrito pela terceira lina d& L) e As3 € o elemento (3,3) da matrit. Dessa
forma, um choque égeno na pdtica moneériac,,; nao afeta contempaneamente valores
das demais vagiveis comunsgis regdes, mas apenas seu valores defasados.

O bloco idiossincitico, por sua vez, foca o comportamentoaaimco de um vetor 5 X 1
de componentes idiossir&ticos da renda regional,

X = [@1g, T2t ..., Toi) %)

Nesse contexto, as varieis idiossincrticas 80 afetadas de forma similas varaveis
comuns ao defrontar-se com choques nos precos de cdwgisist na pdtica monearia.
Em particular, inova@ies emp; tem efeitos contempaneos enx;;, enquanto inovdies em
m, tem efeitos defasados emy. Por outro lado, em contraste com o componente comum,
inova@es no componente idiossiatico rio tem efeitos nos precos de combegdtou na
politica moneéria, de forma qué& assumido que tanto os pre¢cos dos conieist como a
politica moneéria reagem apenas a choques agregados.

Sob tais hipteses a diamica do componente idiossiatico da regio: & explicada por,

xit = Di(L)zjp—1 + Ey(L)Wy + €4 (6)

para toda, ondeWV; = [p;, m;]’ ee;; SA0 ortogonais.

Dessa forma, tal modelo nos fornece a possibilidade de dividiedassregionais entre
choques comuns observados (choques naoioe¢ sobre o preco dos comhusis) e rio ob-
servados, bem como a consfingdas éries de choques idiossaticos de cada reg@io.

4.2 Estratégia de Estima@o

As equades (1)-(6) nos fornecem uma vaid@acde um modelo DYMIMIC dgeneral dynamic
multiple indicator-multiple caugeque pode ser estimado usando o algoritmo recursivo EM de
Watson e Engle (1983).

Nesse sentido, enquanto que o choque com@dado pelos réduos da equap de produto
agregado do sistema VAR (3), os componentes idiossiicos §0 obtidos a partir a aplicag
do filtro de Kalman em um modelo de represeatade estado-espaco, dado, seguindo o sis-
tema (1) a (6), por,

Equa@o de medida,



0
Isxs 0 Y | _ | Osxv Yia i Isxs T X, + ;Xl
Ooxs A Wy 0oxs B (L) Wi O2x5 C(L) ! Eptt
(7)
Equag@o de transigo,
- | D(L) 0 - E(L) (o
Xt - [ 0 DI(L) ‘| Xt—l + EI(L) Wt + Ext (8)

ondeY; = [yit, Y2t - Ystl s I' = [v1,72, -, v5] € X = [ X, 2]

Identificando-se 0s pametros que governam o componente comum, respostas idiassiasr
e distirbios estruturais requerem uma normal@&aadicional das restdgs. A varancia do
componente estrutural de dishio do componente comum das rendas regionaentificado
pela normalizago de~; para 1 de uma das cinco régs. As respostas idiossiaticas da
renda regional a choqueaaantecipados ao preco do @t ea poitica monearia €0 iden-
tificados pela normaliz&p das respostas de uma Bega ser a mesma resposta do componente
comum. Em outras palavras, a resposta idiosaticaé identificada pela resté@p £; (L) = 0
para uma das cinco rdigs. A regho escolhida para sofrer tal normaliza¢ a regho Sudeste
uma vez que a regho que apresenta maior corrélagcom a renda nacional agregada, e cuja
amplitudeé muito pbxima das fregiéncias dos ciclos ecomicos do Brasil.

4.3 Decomposigo de Variancia

Um objetivo deste artigé realizar a decompog$ig da vadncia dos ciclos regionais de acordo
com as diversas fontes comuns e idiossiticas de inovap. Istoé realizado atrads de um
filtro G(L) que permite mapear as covaicias dos componentes dos ciclos regionais a partir
da covaraincia dos ciclos regionais. A forma precisa do fikr6:(L) = BP(L)/(1 — L),
ondeBP(L) é a aplicago de um filtro Band-Pass tipo Baxter-King aos ciclos regiondige

o operador de defasagem. Para se mapear aéinetp dos ciclos regionais para a utiliaago
filtro utilizou-se a aalise espectral de Fourier.

5 Os Resultados Emjricos

O modelo emfrico € estimado para o pedo 1947-2000 com dados anuais cujas fontes dos
dados remetem-se ao IPEAEIA, ao IBGE e ao trabalho de Azzoni e Barossi-Filho (2002).
Enquanto que para todos os ciclos regionais os da@tmestacioarios, uma vez que foram
submetidos ao uso do filtro HP, éries de saldo mor@tio real e do preco do péled* para

o peiiodo apresentam raiz uéiia, o que pode ser observado na tabélad2 forma a ser
necesaria a utiliza@o da primeira-diferenca de tairi&s para se evitar resultados i@s$ps.

4as gries de preco do pétieo $io de preco real, seguindo o original da fonte.
SVale notar que d@inico caso onde#o é observada raiz uiitia para as vaiveis em ivel & para o
caso da vaével preco do pebleo apenas no teste KPSS



As estimades do modelo possibilitam um estudo adequado de todos esagitearea
moneériadtima de Mundell (1961) bem como de umabise sobre o comportamento dos cic-
los eco@micos sobre as re@gs brasileiras. Nesse sentido, 0o modelo possibilita uma caracgerizag
tanto das fontes dos ciclos regionais como tamlgdlo comportamento das flutd@as da renda
das regbes diante de choques comuns e idios$iticos.

Uma forma de avaliar a imp@nmcia dos choques comuns e idiosshticos para cada
regiao & analisar a volatilidade de tais choques. Nesse aspecto, a Tabela 3 reporta a volatili-
dade dos choques estimados e um tgteara comparar a volatilidade de cada tipo de choque,
onde torna-se pos&l observar que, em todas as g no Brasil, os choques idiossiaticos
sa0 estatisticamente mais abtkis que os choques comuns. Isso indica que os choques id-
iossincaticos §0 um componente importante de vaéiaglas redies brasileiras. Sobretudo
pode-se observar ainda que a volatilidade dos choques ididg#insrna regio Sudesté es-
tatisticamente mais vatil que o de qualquer outra r@gi, o que, com tudo o mais constante,
sugere que os choques edfieos .0 uma fonte mais importante de vafaga redao Sudeste
gue nas demais rdigs. Tal resultado faz sentido a partir do momento em que @or&gideste
foi responével por mais de 75% do PIB industrial do Brasil em todo dquir analisado. Sob
esse aspecto aos coniks (i) e (i) daarea moneéiriadtima podem ser rejeitadas a piipio,
uma vez que fica constatado que as@egiesio dispostas a fontes diferentes de (disibs
ecorbmicos (os choquesaw §10 comuns) e que a imparicia relativa de tais choqueaaé
similar entre as re@es (0s choquesio K0 sinetricos). Sob esse aspecto decompesgdos
erros de previ&o um peiodoa frente entre osarios choques do modelo fornecem um quadro
mais completo da impdahcia relativa dos choques. Tais decompissgndicam que as parce-
las dos erros de prewds atribidos a choques idiossiricos §io sensivelmente maiores que
aos choques comuns em todas asdeg)( Tabela 5a).

Pode-se avaliar se a sensitividade dos choques comiginsl para todas as régis ao se
realizar um teste de Wald para observar se os coeficieng@® iguais para todas as régs.

Tais testes@o apresentados na tabela 4. como pode ser visto emboraa gegleste apresente
menor sensitividade a choques comuns que as demaiesegal diferencado € estatistica-
mente significante, de forma quéae possvel se rejeitar que todas as régs respondem de
forma similar a chogues comuns, de forma que a c@ud{@i) da area monéitria 6tima se
verifica para as reges brasileiras.

Por fim, para se avaliar a quarta coriiglearea moneitria 6tima, as funges de resposta
a impulso para cada rém dados choques nas reis comuns e idiossiraticas fornecem o
comportamento da resposta dos ciclos regionais ao longo do tempo. Em tais figuras fica claro
gue o ciclo regional @o tende a se ajustar rapidamente quando sujeitas a um chogué@aspec
Na regio Sudeste esse tempale cerca de seis anos, na Centro Oeste, de cerca de oito anos,
na Sul, cerca de dez anos, e na Norte mais de dez anasicA regio onde o ciclo se ajusta
rapidament& na regho Nordeste. Por outro lado, em todas astegium choque comun@o
levou a fortes varidies no produto de curto-prazo das &eg. Tais resultados implicam que a
quarta condigo dearea monétriadtima para as reges brasileiras tan@mn pode ser rejeitada.

Por fim, fica claro que em todas as f@eg, as funges de resposta a impulso apresentam os
sinais esperados e tend@nconvergncia das respostas.

Dada a grande impdtcia do componente idiossiatico para se explicar as flutuses
das rendas regionais as f@eg de resposta a impulsos dos componentes idiogsous foram
estimadas. Nos resultadégosével se observar que um choque idiossatico a uma re@io
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tem um impacto persistente sobre cerca de 5 a 6 anos na maioria desradgesse aspecto
podemos imaginar um choque teabgico, por exemplo, em uma régi tem um impacto sobre
o ciclo desta re@io de cerca de 5 anos, 0 mesmo ocorrendo com outros choques idatsdgcr
COmMo seca, Ou outros eventos presentes apenas a uma das regi

Complementarmente possvel realizar-se uma decompoaa;de vadncia dos ciclos re-
gionais cujos resultados, para um horizonte de dez aAosapresentados na Tabela 5. Em
todas as re@es pde-se observar que os choques idioséitms 0 mais relevantes para a
explica@o dos ciclos que os choques comuns. Nesse sentido, os choques icitissiscep-
resentaram 66,96% a 80,47% da expléados ciclos das re@gs. AEm disso ao se realizar
um testey? pdde-se verificar que pode-se rejeitar que os choques comuns somados sejam a
fonte dos ciclos regionais. Tais resultados impedem que d@sesegejam divididas em régis
"core”” e "non-core”’.

No que se referas respostas a choques deificd moneéria nota-se que menos de 10%
dos ciclos das regis &o causados pela ptita monehria. Ao mesmo tempo, observa-se que
as respostas a choques mamiets §i0 fortemente assietricas entre as re@gs, de forma a ser
poss$vel constatara base da defingp de pditica monehria 6tima de Rotemberg e Woodford
(1997), que cada re@d teria uma regra de ptita monehria 6tima distinta, confirmando-se
predides da teoria como Blinder e Mankiw (1984).

Outrossim, uma vez verificado que umaipoh moneéria ativa que vise afetar o produto
signifique perda de bem estar no longo-prazo em um ambiente de viscosidade de precos, como
demonstrado por Mankiw (1986) e Ball e Romer (1990), fica claro que determinadassregi
tendem a ser constantemente prejudicadas por tais tipos tiegsomoneirica em termos
relativos a outras reges. Ao mesmo tempo, tais resultados poderiam ainda ser aplicados aos
modelos téricos de Duca e Van Hoose (1990) e Ahmed e Miller (1997) que demonstram
gue uma pdtica monearia © pode ser estabilizadora para todos os setores se os choques
a que estas estiverem sujeitas foremé&timos. Assim, as estimaes apresentadas eviden-
ciam que uma pdtica moneéaria rio &€ capaz de ser estabilizadora a todas a®esgiegbes
brasileiras.E evidente gue & vantagens em se usar ubm@ca moeda para todas as g,
como a diminui@o de custos de trangacomerciais e financeiros, de forma que as cobekis
agui dispostasao visam a add@ de diferentes moedas regbes brasileiras, mas sim atentar
para o fato que uma ptica moneéria ativa tem resultados distintos entre éegi, impactando
sobre a distribuigo regional de renda.

6 Concludes

O presente artigo buscou analisar adgitica de curto-prazo das régs brasileiras. Nesse
sentido,é utilizada uma varid@p do modelo DYMIMIC ¢eneral dynamic multiple indicator-
multiple causga partir do algoritmo EM de Watson e Engle (1983) a fim de separar as os ciclos
regionais em componentes comuns a todagdesse em componentes idiossiticos, e, a
partir de tal resultado avaliar as respostas dos ciclos regionais a diferentes tipos de choques.
Assim, & demonstrado que as respostas dardina de curto prazo das régs brasileiras
variam drasticamente entre régs. Das quatro condies dearea monéitria 6tima sugeri-
das por Mundell (1961), apenas a terceira coidlicho @de ser rejeitada para as régs
brasileiras. Ficou claro que as régs respondem fortemente a choques idiosatioars, sendo
estes 0s principais causadores dos ciclos regionais, e que choques emitineapohearia
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tem respostas distintas entre @&eg.

Uma consegéncia importante de tal resultadoa conclu8o baseada nos modelos de
Mankiw e Blinder (1984), Duca e Van Hoose (1990) e Ahmed e Miller (1997) de que cada
regiao brasileira teria uma regra de fimla monefria6tima distinta, de forma que ao se escol-

her uma determinada ptita moneéria, esh se escolhendo uma régicomo beneficiada com
relaggoas demais.
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Tabela 1:Comovementdos Ciclos Regionais

A. Correla@o Contempdinea
Renda no Péodo t
Rendano Péoedot BRA CO NE N SE S

Brasil (BRA) 1.00

Centro-Oeste (CO) 0.81 1.00

Nordeste (NE) 0.60 0.42 1.00

Norte (N) 0.37 0.40 0.40 1.00

Sudeste (SE) 0.89 0.79 052 0.38 1.00
Sul (S) 059 0.65 0.38 0.29 0.72 1.00

B. Correla@o Defasada

Renda no Péodo t+1
Renda no Péodot BRA CO NE N SE S

Brasil (BRA) 0.75 0.63 053 0.26 0.69 0.42
Centro-Oeste (CO) 0.43 054 046 0.34 033 041
Nordeste (NE) 0.43 031 063 042 043 031
Norte (N) 0.31 0.21 0.23 0.46 0.19 0.04
Sudeste (SE) 0.73 054 0.61 055 0.63 0.45
Sul (S) 0.47 045 0.23 0.19 0.58 0.57

[32] Sims, C. (1998) "StickinessCarnegie-Rochester Conference Series on Public Policy
v.49, n.1, December 1998, p. 317-356

[33] Watson, M.W., Engle, R.F. (1983) "Alternative algorithms for the estimation of dynamic
factor, MIMIC and varying coefficient modelsJpurnal of Econometrigss.23, p.385-
400.
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Tabela 2: Testes de Raiz Uaiita

Teste ADF

Variavel Nivel primeira diferenca
OIL -2.055524 -5.958677
M/P -1.703708 -6.980158
Valores crticos

1% -4.137279 -4.140858
5% -3.495295 -3.496960
10% -3.176618 -3.177579
Teste PP

Variavel Nivel primeira diferenca
OIL -2.243256 -5.867135
M/P 7.264904 -6.997884
Valores citicos

1% -4.137279 -4.140858
5% -3.495295 -3.496960
10% -3.176618 -3.177579
Teste KPSS

Variavel Nivel primeira diferenca
OIL 0.099686 0.054116
M/P 0.190659 0.080063
Valores citicos

1% 0.216000 0.216000
5% 0.146000 0.146000
10% 0.119000 0.119000
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Tabela 4: Sensitividade aos Choques Comuns

regoi 7i/vVse testesy?
Ho! vee =7 HO=7,.=v HO vy, =% HOly,=v
se 1.00
ne 1.08 0.0000586
(0.9939)
n 1.09 0.000234 1.97E-07
(0.9878) (0.9996)
S 1.03 3.33E-06 1.92E-05 1.41E-05
(0.9985) (0.9995) (0.9970)
co 1.30 0.000926 0.000934 0.000595 0.001106
(0.9757) (0.9756) (0.9805) (0.9735)

OBS: () coném as probabilidades de Ho estar certo; se, ne n, s, e co simbolizam
as regbes sudeste, nordeste, norte, sul e centro-oeste respectivamente.

Tabela 5: Decomposip de Varancia dos Ciclos Regionais
A. 1 pefiodo a frente

Fonte de Inova@o Varia@o Total Referenta Inova@o

SE NE N S CO
Choque de Oferta 1.16 1.73 0.14 1.96 0.07
Politica Monetria 7.05 4.07 0.11 2.33 2.86

Componente Comum 0.01 0.01 0.01 0.01 0.06
Total Comp. Comuns 8.22 5.81 0.26 4.30 2.99
Comp. Idiossincatico  91.78 94.19 99.74 9570 97.01

Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

B. 10 pefodos a frente

Fonte de Inovago Varia@o Total Referenta Inova@o

SE NE N S CO
Choque de Oferta 18.02 17.42 4.36 8.44 5.97
Politica Moneéria 7.90 3.55 0.18 1.93 2.46

Componente Comum 3.60 12.07 1499 1741 12.79
Total Comp. Comuns 29.52 33.04 1953 27.78 21.22
Comp. Idiossinaatico  70.48 66.96 80.47 7222 78.78

Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
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