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Resumo

O presente trabalho procura empreender uma andlise do canal de
transmissdo da politica monetaria praticada pelo Banco Central entre os
estados brasileiros. Utiliza para tanto o Modelo de Fatores Dinamicos
Generalizado. Em primeiro lugar, o choque identificado produz
respostas no nivel de atividade dos estados brasileiros que sao
compativeis com a ampla literatura que trata dos efeitos da politica
monetaria. Os resultados mostram, ainda, que ha assimetrias nos efeitos
deste choque comum. Neste sentido, os estados da Bahia e Parana
aparecem como sendo os mais vulneraveis, enquanto Sao Paulo,
Pernambuco e Minas Gerais seriam os menos afetados pela politica
monetaria. O ordenamento obtido para as respostas estaduais pode ser
devido a existéncia de um canal de crédito mais ativo entre os estados
mais afetados pela politica monetaria.
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Abstract

This work aims to analyze the channel of monetary transmission in the
Brazilian States. In order to estimate the effects of monetary policy we
use the Generalized Dynamic Factor Model. First, the estimated shock
produces responses in the level of activity of the Brazilian states that are
similar to the ones reported in the literature. The results show that there
are asymmetries in the effects of this monetary shock. In this sense,
Bahia and Parana are the most sensitive, whereas Sdo Paulo,
Pernambuco and Minas Gerais are the least affected by the Brazilian
monetary policy. This ordering can be explained by the existence of a
more active credit channel of monetary policy in the more sensitive
States.

Keywords: monetary policy, dynamic factor model and regional
€conomics.
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1. Introducéo

A politica monetaria no Brasil vem ganhando eficacia nos ultimos anos, em sua capacidade de
afetar o produto real e a taxa de inflacdo [Minella (2001)]. Este ganho de poder torna manifesta a
necessidade de se entender adequadamente o funcionamento do mecanismo de transmissao
monetaria no Brasil. Diante disto, a literatura brasileira sobre este assunto tem atuado em duas
diregdes distintas. De um lado, temos um esfor¢o de pesquisa que visa identificar os canais de
transmissdo da politica monetaria no Brasil. Neste sentido, podem ser citados os trabalhos
realizados por Souza Sobrinho (2003), Graminho e Bonomo (2002) e Takeda, Rocha e Nakane
(2005). De outro lado, temos uma crescente literatura que tenta explorar eventuais assimetrias
deste canal de transmissdo monetdria entre os estados e regides brasileiras. Como exemplo,
podemos citar os trabalhos realizados por Fonseca e Vasconcelos (2002), Araujo (2004),
Chumvichitra (2004) e Bertanha e Haddad (2006).

O presente trabalho insere-se na segunda frente do debate, tendo como objetivo analisar, a luz da
evidéncia obtida por Fonseca e Vasconcelos (2002), Aratjo (2004), Chumvichitra (2004) e
Bertanha e Haddad (2006), o impacto de choques comuns de politica monetaria sobre os estados
brasileiros. Para tanto, sera utilizado o Modelo de Fatores Dinamicos, que, em muitos aspectos,
pode melhorar o entendimento da evidéncia buscada por estes autores.

O Modelo de Fatores Dinamicos Generalizado [Forni, Hallin, Lippi e Reichlin (2000), (2004)]
vem sendo usado com freqiiéncia em varias aplicagdes macroeconOmicas recentes . Exemplo
disso ¢ o trabalho realizado por Sala (2002), guia fundamental para o presente estudo. Sala (2002)
verifica a existéncia de assimetrias nos canais de transmissdo entre os paises europeus, quando
submetidos a choques comuns de politica monetaria. O modelo desenvolvido por Forni, Hallin,
Lippi e Reichlin (2000) e (2004) permite a identificacdo de choques comuns a um ambiente
formado por um conjunto amplo de variaveis. Esta estrutura estatistica mostra-se ideal para a
modelagem dos efeitos do choque comum monetario sobre os niveis de atividade dos estados
brasileiros.

A amostra utilizada neste trabalho contempla varidveis macroecondmicas e estaduais para as
unidades de Sao Paulo, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Parana, Bahia, Ceara e
Pernambuco, entre os meses janeiro de 1995 e novembro de 2003. Os resultados mostram que o
choque monetdrio comum identificado produz respostas no nivel de producdo industrial dos
estados brasileiros que sdo compativeis com a ampla literatura que trata dos efeitos da politica
monetaria [Christiano, Eichenbaum e Evans (1988) e Minela (2001)]. As respostas estimadas para
os estados mostram que a politica monetaria € neutra no longo prazo, com uma queda na produgao
estadual que se acumula até seis meses apOs o choque, extinguindo-se em seguida. Além disso,
parece haver evidéncias de assimetrias nos efeitos deste choque comum. Por um lado, os estados
da Bahia e Parana aparecem como os mais vulneraveis, enquanto Sao Paulo, Pernambuco e Minas
Gerais seriam os menos afetados pela politica monetaria. Este ordenamento obtido para os estados
mais atingidos pelo choque monetario comum pode ser devido a existéncia de um canal de crédito
mais ativo nestas economias.

O trabalho constitui-se de trés secdes, além desta introducao e das conclusdes finais. A proxima
se¢do faz uma breve revisdo teodrica, destacando a literatura dos mecanismos de transmissao
monetaria € seus possiveis impactos espaciais diferenciados. Em seguida, a metodologia de
Fatores Dindmicos, a ser utilizada neste artigo, ¢ apresentada. Esta secdo discute ainda o método

' Além de Sala (2002), podem ser citados, entre outros, Forni e Reichlin (1998) e (2001), Forni, Hallin, Lippi e
Reichlin (1999), Giannone, Reichlin e Sala (2002), Favero, Marcellino ¢ Neglia (2002) e Bernanke e Boivin (2003).



de identificacdo do choque monetario comum. A quarta se¢do destaca o procedimento empirico e
os principais resultados obtidos.

2. Os Efeitos Regionais da Politica Monetéaria

As agdes de politica monetaria, em geral, sdo descritas pela literatura como geradoras de efeitos
uniformes nas unidades econdmicas. No entanto, especificidades regionais podem fazer com que
os mecanismos de transmissdo monetaria tenham efeitos heterogéneos no espago. Neste espirito,
Carlino e Defina (1998a) procuram identificar elementos que possam gerar diferenciais nos canais
de transmissdo dos efeitos da politica monetaria. Segundo estes autores, trés fontes para as
diferengas nos impactos regionais podem ser identificadas:

(i) Diferencas regionais na concentracdo de industrias sensiveis a juros: este elemento capta os
efeitos diferenciados oriundos do canal de juros da politica monetaria. A sensibilidade das
industrias as taxas de juros pode variar consideravelmente entre os diversos setores de atividade.
Sendo assim, regides dotadas de uma gama de ramos industriais mais sensiveis aos juros podem
ser mais afetadas pelas acdes de politica monetaria.

(ii) Diferencas regionais na habilidade das firmas locais em obter fundos externos: a ampliagao
dos efeitos da politica monetaria, propiciada pelo canal de crédito, pode ser desigual entre as
regides. Na medida em que os problemas de informacao (balance sheet channel) seria mais severo
em firmas com menores condicdes de levantar fundos externos, regides com maiores
concentragdes destas tenderiam a ser mais sensiveis a politica monetaria.

(iii) Diferencas regionais na habilidade bancéria em alterar seus balangos: por ultimo, os
autores contemplam a possibilidade de diferenciais nos efeitos do canal de empréstimos bancarios
(bank lending channel). A capacidade de se obter fundos alternativos a depdsitos e empréstimos
pode variar com diferentes atributos bancarios, alterando, desta forma, a forca pela qual esse canal
de transmissao atua. Nesse sentido, regides com maiores concentracdes de bancos pouco capazes
de levantar fontes alternativas de recursos tenderiam a ser mais sensiveis as mudancgas de politica
monetaria.

Analisando os dados para os Estados Unidos, por meio da estimagdo de Fungdes de Resposta a
Impulso para VAR, Carlino e Defina (1998a) encontram suporte para suas predi¢cdes tedricas. A
evidéncia reportada por esses autores mostra a existéncia de uma regido que reage a choques na
varidvel de politica monetaria acima da média americana. Vale destacar que tal regido conta com
a maior concentracdo de industrias do setor de manufaturas, tido pelos autores como o mais
sensivel a alteragdes nos juros, além de uma pequena concentracdo de pequenas firmas e
empréstimos alocados por bancos pequenos.

A Unido Monetaria Européia tem ganhado crescente interesse da literatura de impactos
diferenciados da politica monetaria. Os paises membros da Unido Monetdria Européia tém as
decisdes de politica monetaria centralizadas pelo Banco Central Europeu, estando, desta forma,
sujeitos a choques monetarios comuns. Estes choques de politica, por sua vez, recaem sobre
estruturas econdmicas heterogéneas, podendo gerar impactos assimétricos, conforme as
caracteristicas de cada pais membro.

Utilizando os resultados obtidos para a economia americana, Carlino e Defina (1998b) constroem
um indice de sensibilidade a choques monetarios comuns para os paises membros da Unido
Monetéria Européia. Tal indice consiste de uma combinag¢do dos coeficientes estimados para a



importancia relativa dos juros e do crédito para explicar as respostas encontradas nas regides
americanas com os atributos selecionados de cada pais membro da Unido Européia. E importante
notar que, a despeito do procedimento questiondvel utilizado na constru¢do dos indices de
sensibilidade de Carlino e Defina (1998b), um ranking semelhante foi obtido por Sala (2002). A
evidéncia de heterogeneidade dos efeitos da politica monetaria encontrada por este autor foi
obtida através da utilizagdo do Modelo de Fatores Dindmicos. A proposta de Sala (2002) para
estimagao de um choque comum monetario por meio do Modelo de Fatores Dinamicos utilizada ¢é
a principal referéncia metodoldgica deste trabalho.

Em consonancia com a literatura internacional, alguns trabalhos recentes no Brasil também
procuraram verificar a existéncia de assimetrias na transmissdo monetaria [Fonseca e Vasconcelos
(2002), Araajo (2004), Chumvichitra (2004) e Bertanha e Haddad (2006)].

Fonseca e Vasconcelos (2002) adotam um procedimento semelhante ao de Carlino e Defina
(1998a), com objetivo de verificar se hd diferencas na transmissdo de choques de politica
monetaria entre as regides brasileiras. Os autores esbocam, ainda, alguma evidéncia acerca da
importancia do canal de crédito no Brasil.

Fonseca e Vasconcelos (2002) utilizam o método de VAR, incluindo em um mesmo sistema todas
as varidveis de rendas estaduais e a taxa de juros Selic. As fun¢des de Resposta a Impulso
estimadas parecem indicar a existéncia de unidades da Federacdo — notadamente localizadas nas
regides Norte e Nordeste — mais sensiveis a choques de politica monetaria. Os resultados obtidos
por estes autores devem ser vistos com ressalvas. Em primeiro lugar, foram incluidas todas as
unidades da Federacdo em um unico VAR. Além da dbvia perda de graus de liberdade com este
procedimento, existe o problema de alta colinearidade entre as séries. Em seguida, os pressupostos
utilizados na identificacdo dos choques de politica monetéria parecem questionaveis. Fonseca e
Vasconcelos (2002) usam o esquema de decomposi¢do de Cholesky, em uma estratégia que
assume implicitamente certos pressupostos a partir da ordenacao escolhida para as equagdes no
VAR. Para cada ordenacgdo possivel, hd uma causalidade na contemporaneidade das interacdes
entre as variaveis incluidas no modelo. Os autores ordenaram suas variaveis conforme um critério
alfabético, num procedimento que poderia influenciar as respostas obtidas para um choque de
politica monetaria.

Araujo (2004), por sua vez, concentra-se nos efeitos da politica monetaria no nivel de atividade,
medido em termos de producdo industrial, das regides Nordeste e Sul. Os resultados parecem
mostrar que os estados da regido Sul tendem a ser mais sensiveis ao choque monetario que os do
Nordeste. A metodologia empreendida por este autor diferencia-se de Fonseca e Vasconcelos
(2002) por considerar um sistema VAR para cada estado/regido por vez, num procedimento que
estamos denominando “Specific-country VAR’s” [Sala (2002)]>. A interpretagdo dos choques
monetarios assim obtidos como sendo comuns pode ser prejudicada pela nao consideracdo de
varidveis de outros estados e por diferencas nos choques iniciais dados nos sistemas

separadamente.

Outro trabalho a ser mencionado ¢ Chumvichitra (2004). Este autor busca, além de verificar a
existéncia de desigualdades dos efeitos da transmissdo monetaria sobre as rendas regionais,
identificar eventuais assimetrias entre os setores produtivos de cada regido. Os choques de politica
monetdria estimados por Chumvichitra (2004) parecem impactar mais severamente as regides

2 Seguindo a nomenclatura introduzida por Sala (2002), um sistema “Multi-country” é tal que os efeitos do choque
monetario comum estimado sdo obtidos em um sistema com todas as variaveis endogenas de interesse incluidas. O
sistema VAR “Specific-country”, por sua vez, envolve a obtencdo dos efeitos do choque monetario comum com um
modelo sendo estimado para cada variavel endogena de interesse por vez.



Sudeste, Sul e Centro-Oeste, embora os dados mostrem pouca diferenca nas respostas destas
regides. Do ponto de vista setorial, a evidéncia ¢ de que o choque monetario reduz de forma
significativa a produgdo regional de setores cuja participagdo para a composi¢do do produto
agregado seja relevante na regido em questdo. Chumvichitra (2004) utiliza-se, assim como Araujo
(2004), da técnica de multi-sistemas de “Specific-country VAR's”. Mas a principal restricao
encontrada neste trabalho ¢ a falta de graus de liberdade originada pela base de dados anuais com
quinze observagoes.

Por fim, resta citar o estudo realizado mais recentemente por Bertanha e Haddad (2006), em uma
aplicagao do modelo Spatial VAR apresentado em Di Giacinto (2003). Este modelo mostra-se 1til
para tratar de sistemas do tipo “Multi-country VAR ”, uma vez que as restri¢des espaciais impostas
ao sistema estrutural (SVAR) reduzem o problema de graus de liberdade oriundo do elevado
numero de varidveis consideradas. Além disto, estas restri¢des incluem a possibilidade de medida
de efeitos indiretos (ou de transbordamento) entre os niveis de atividade das regides. O sistema de
variaveis tratado pelos autores inclui o nivel de emprego das unidades da Federagdo, além de
variaveis macroecondmicas, como o nivel de pregos, um agregado monetério e a taxa de juros. As
restrigdes espaciais para o SVAR sdo inseridas de forma a escrever a equagao relativa ao emprego
estadual de uma dada localidade como uma funcdo de seus valores passados, bem como das
defasagens das varidveis macroeconomicas ¢ da média ponderada formada pela defasagem
espacial’ do nivel de emprego registrado nas demais regides. Os resultados apontados pelos
autores mostram haver evidéncia de assimetria no canal de transmissao da politica monetéria no
Brasil, sendo identificados estados das regides Norte e Nordeste como os mais sensiveis a
choques no instrumento de politica do Banco Central. Fica claro que a economia de graus de
liberdade obtida com esta abordagem ¢ apenas limitada, sendo comprometida com a inclusdo de
outras varidveis macroecondmicas ou mesmo de vetores adicionais com controles estaduais.
Portanto, tal como nos demais trabalhos citados hd pouco, a incorporacdo de novas variaveis
constitui-se em severa restri¢do para a identificacdo dos choques estruturais neste modelo.

Desta forma, o presente trabalho pretende enfrentar os problemas encontrados por estes autores,
associados a questao da dimensionalidade surgida na estimacdo de modelos estruturais ante um
volume amplo de informagdes e a identificacdo de choques que sejam comuns a este vetor de
variaveis.

3. Metodologia

O principal objetivo deste trabalho ¢ identificar os efeitos dos choques monetarios em diferentes
regides econdmicas sujeitas conjuntamente a mesma politica monetaria. Conforme ja discutido, a
estratégia empirica adotada para este propdsito, em geral, envolve a estimacdo de sistemas VAR
em modelos “Specific-country” ou “Multi-country”. Neste caso, além da dificuldade para a
identificagdo de um choque monetario comum as regides componentes da economia, o problema
da dimensionalidade, associado a consideracdo de um conjunto regionalizado de varidveis, impoe
sérias restri¢des a estimagdo dos modelos. Embora tenhamos hoje um expressivo crescimento na
disponibilidade de séries econdmicas, a dificuldade em se identificar sistemas estruturais acaba
por restringir o escopo da analise.

3 A defusagem espacial consiste de uma conceituagio analoga a tradicional idéia de defasagem temporal. Aqui, os
valores observados nas localidades vizinhas sdo filtrados na forma de uma tnica variavel, defasada espacialmente,
sob algum critério de vizinhanga pré-estabelecido. Para uma discussdo acerca dos conceitos de econometria espacial,
ver Anselin (1988).



Seguindo Sala (2002), este trabalho pretende enfrentar a questdo da identificagdo do choque de
politica monetaria em um conjunto amplo e correlacionado de varidveis economicas, por meio de
uma abordagem alternativa. Neste contexto, serd utilizado o Modelo de Fatores Dinamicos
Generalizado [Forni, Hallin, Lippi e Reichlin (2000), (2004)], que concebe uma estrutura
estatistica para um vetor multivariado qualquer, em que estas varidveis de interesse seriam
conjuntamente geradas pela evolu¢do de um pequeno niimero de choques estruturais comuns.
Neste arcabougo, a principal tarefa consiste em identificar um destes choques comuns as
inovacdes monetarias prevalecentes na economia, permitindo a obtengdo das respostas das
variaveis de interesse a mudangas simuladas neste choque monetario. A préoxima subse¢do
apresenta as principais caracteristicas do modelo de fatores, bem como a estratégia para a
identificacdo do choque monetario comum.

3.1 O modelo de fatores dinamicos generalizado

O Modelo de Fatores Dinamicos Generalizado, proposto por Forni, Hallin, Lippi e Reichlin
(2000) e (2004), representa a dindmica comum de um conjunto de séries qualquer por uma
combinagdo de um nimero reduzido de choques ou fatores comuns. A idéia principal por tras
deste modelo ¢ a representacdo do conjunto de séries de interesse por meio da soma de dois
componentes ortogonais nao-observaveis — o comum e o idiossincratico:

X\ =1+ O]

Onde a seqiiéncia {x'; t € Z e i = 1,..,n} representa as séries de interesse, { y';t € L ei=

1,...,n} seu componente comum e {&';t € Zei=1,..,n} sua parcela idiossincratica. Definindo o
componente comum pela combinagao linear:

xi=A4(Ly, 2)

Onde {u; = Uiy, Uap,...,Uq); t € Z e q<<n} é o vetor de choques comuns e A'(L) é uma matriz de
funcdes racionais no operador de diferenga L. Apresentada a expressdo (2), percebemos que a
idéia por tras do modelo de fatores dinamicos ¢ a de que “the behavior of several variables is
driven by few common forces, the factors, plus idiosyncratic shocks” [Favero, Marcellino e Neglia
(2002): 3]. O vetor de choques ou fatores comuns, u; define a dindmica comum na analise.
Embora seja comum a todas as séries, este tem efeitos diferenciados sobre cada variavel, de
acordo com os coeficientes da matriz de loading A'(L). O modelo dinAmico proposto por Forni,
Hallin, Lippi e Reichlin (2000) permite dimensdo cross-section infinita e componentes
idiossincraticos nao-ortogonais.

Para a identificacdo dos componentes comuns, estes autores estabelecem algumas hipoteses sobre
as variaveis propostas, tal como passamos a descrever.

Hipotese 1:

1.1 O processo {u; = (uj, uz,...,.ugy); t € Zie g<<n} é um ruido branco gaussiano com média zero
e varidncia unitdria. Além disso, uj; L uj.i, para quaisquer valores de j, t e k # 0 e uj; L ug,
para quaisquer valores de k e s #].

1.2 O processo {gf ctediei= 1,...,n} é um vetor estaciondrio com média zero e 8; L ujy, para

quaisquer valores de i, j, t e k.



1.3 Ai(L):[bf(L),...,b;(L)] ¢ uma matriz n x q com a gq-ésima coluna dada por

by(L) =[b{,(L),...,.b,,(L)]. Os filiros bi(L)= Y b, L' sdo quadrado-somaveis, ou seja,

k=00

S (B <o,
k=00

As hipoteses assumidas acima implicam que o vetor de observaveis {x'; ¢t € Zei=1,..n} é

estaciondrio com média zero, para todo n. Seja X" (@) a densidade espectral do vetor x' . Outra

conseqiiéncia decorrente da hipotese acima é a de que X" (6) pode ser escrita como a soma da

(n)

densidade espectral do componente comum, 2. '(¢), com a densidade espectral do componente

idiossincratico, ., () .

Como ja mencionado, o que diferencia este modelo das abordagens antes propostas ¢ a
possibilidade de lidar com a dindmica de unidades cross-sections em grande escala. Além disso, a
modelagem dispensa a ortogonalidade entre os componentes idiossincraticos. Tal fato torna a
identificacao das variaveis latentes definidas no modelo dependente da hipdtese adicional descrita
a seguir:

Hipotese 2:
2.1 Seja 0,;(0) a entrada de Y "(0) referente a i-ésima linha e j-ésma coluna. Para todo i =

1,....n, assume-se existir um real c¢; >0, tal que c,(0) <c, para 0 € [-7, 7].
2.2 O primeiro autovalor dindmico de Zg(”)(é’), A,°(0), é uniformemente limitado, ou seja,
existe um real A, tal que A,°(0) <A, paratodon € N'e 0 € [-7, 7]. Assume-se, também,

. . oA (n) .
que os primeiros q autovalores dindmicos de 2., (6) divergem a. e. entre [-m, 7].

Como salientados pelos autores, certa intuigdo emerge da hipdtese acima. Assim, a hipdtese
limitando os autovalores dindmicos da densidade espectral dos componentes idiossincraticos
indica que as causas idiossincraticas de variagdo, embora compartilhadas por muitas unidades
observacionais, tém seus efeitos concentrados em um nimero finito delas, tendendo a zero quando
o numero de unidades observacionais tender ao infinito. Por outro lado, a divergéncia na
densidade espectral dos componentes comuns implica que as causas comuns de variacdo estdo
presentes em um numero elevado de unidades, com importancia nao-decrescente entre elas [Forni,
Hallin, Lippi e Reichlin (2000): 542].

Assumindo os requisitos pressupostos acima, os autores propdem o primeiro resultado sobre a
representacao do modelo:

Resultado 1: Supondo atendidas as hipéteses (1) e (2), os primeiros q autovalores de Y. ()

divergem quando n tende ao infinito a. e. entre [-m n], enquanto que os demais (n — q) sdo
uniformemente limitados.

A prova deste resultado pode ser verificada na obra de referéncia. E importante notar que a
proposicdo acima faz uma ligacdo entre as hipoteses assumidas sobre o conjunto de varidveis
latentes do modelo e propriedades observaveis das séries econdmicas de interesse. Vale salientar,



ainda, que Forni e Lippi (2001) demonstraram que, sob as condi¢des da proposi¢do (1), pode-se
escrever o conjunto de varidveis observaveis na forma do modelo de fatores dindmicos (1) e (2).

Um aspecto ndo mencionado refere-se a determinagdo do nimero de fatores dindmicos comuns. A

dimensdo do vetor u; pode ser vista como sendo a fundamental para a dindmica de x| em analise.

Infelizmente, ndo ha testes formais bem estabelecidos na literatura para determinagdo do numero
de fatores. Forni, Hallin, Lippi e Reichlin (2000), no que foram seguidos por boa parte da
literatura posterior, propdem um procedimento heuristico baseado nas premissas estabelecidas
pelo resultado (1).

A matriz de densidade espectral do vetor x' pode ser decomposta em termos de seus autovalores e
autovetores dindmicos:

2"(0) = P(O)AO)P(O) €)

Onde A(0)¢ uma matriz diagonal contendo os autovalores dinamicos, dispostos segundo sua
magnitude, do maior para o menor, para cada freqiiéncia 0 e [-n, x]. P(f) contém os autovetores
dinamicos associados a cada autovalor.

O posto de X"’(@) e o numero de fatores comuns, g, corresponde ao niimero de autovalores
diferentes de zero, a cada freqiiéncia. A dimensdo do vetor de choques comuns, u,, pode ser
determinada pelo niimero de autovalores dindmicos requeridos para captar a maior parte do trago
de X(0), a cada freqliéncia 0. Trata-se, portanto, de verificar o niimero de autovalores

dindmicos do vetor x, diferentes de zero ao longo das freqiiéncias 0 € [-, 7).

Feitas estas consideragdes acerca da representacdo do modelo, passemos a questdo da
identificacdo dos componentes comuns e idiossincraticos. Por meio de uma aplicacdo da Lei dos
Grandes Numeros, Forni, Hallin, Lippi e Reichlin (2000) mostram ser possivel estimar os

componentes comuns pela projecdo das varidveis x, em g combinagdes lineares “devidamente

escolhidas” deste vetor. A questdo relevante passa a ser a determinagdo de tais agregagdes. Neste

trabalho, consideramos ¢ médias ponderadas do vetor de variaveis de interesse [Forni e Reichlin
4

(1998) e Sala (2002)]".

O vetor de observaveis tem dimensdo igual a n = rxs, onde » ¢ o nimero de varidveis e s 0

, . . . -9 IO
numero de individuos dentro de cada categoria. Denotando por x, o vetor constituido por q

médias de cada uma das 7 varidveis nos s individuos componentes da amostra ¢ y' a projegdo

ortogonal de x/ em x: , Forni e Reichlin (1998) demonstram que:

Resultado 2: lim y,, = y,, em probabilidade, para todo i e t.

* Outra possibilidade de agregacdo das séries de interesse seria a utilizagdo dos ¢ componentes principais dindmicos
associados aos ¢ primeiros autovalores dindmicos do vetor de observaveis, tal como realizado em Forni, Hallin, Lippi
e Reichlin (2000).



O termo limite aparece indexado em n para indicar o carater amostral do resultado. Uma hipdtese
adicional requerida para a identificagdo do componente comum, por meio de tal proje¢do nas
médias, ¢ a ortogonalidade no vetor de componentes idiossincraticos’.

Como salientado por Sala (2002), a escolha da ponderacdo torna-se relevante quando a dimensao
cross-section for reduzida. Além disso, ¢ demonstrado que a ponderacdo que minimiza a variancia

dos agregados médios € dada por "™ =1/0", onde ¢” =Var(&”). O problema é que a varincia
t
do componente idiossincratico ¢ um valor ndo-observado, o que torna impossivel a utilizagdo

deste sistema de ponderacao.
Seja x: 0 vetor agregando as r séries entre as s unidades econdmicas. Forni e Reichlin (1998)

formaram o vetor x: por meio de médias simples, enquanto Sala (2002) partiu de uma
ponderag¢do do tipo:

s s ‘_
z a)lzxtll/E a)ll
i=1 i=1

s s

— 2i 2i 2i
r o'x'Y o

¥ = 2O 4)

i= i=

s s
za)rlxtrt /za)rt
L i=1 i=1 _

Onde w"” =1/0", o” =Var(x”). Uma vez construido o vetor (4), Sala (2002) sugere um
procedimento em dois passos.

O primeiro passo ¢ determinar o numero de fatores comuns. Sala (2002) sugere que o niimero de
. . . . . -r ~
fatores seja obtido por meio da matriz de densidade espectral do vetor x,. A agregacdo do vetor
. -r o qe . e r1.e o . N .
x/ em x, faz com que a parte idiossincratica deste ultimo convirja a zero, o que permite que a

-r

projecdo de x;° em x,, por sua vez, convirja em probabilidade para o espaco dos fatores comuns:

xi=A'(L)u, (5)

Tal espago tem dimensdo igual a ¢, implicando igual posto para a matriz de densidade espectral de

-r . ’ r1: , LS o
x:. O que ¢ sugerido, portanto, ¢ uma analise do nimero de autovalores dinamicos do vetor x;
diferentes de zero ao longo das freqiiéncias 0 € [-w, 7).

. . -q 1. -r
Em seguida, deve ser obtido o vetor x, contendo g dos r agregados médios de x,. Pode-se
escrever, entao:

> Além da ortogonalidade no vetor de componentes idiossincraticos, sdo requeridas, ainda, as condi¢des de nao-

singularidade de )_C? e fundamentalidade de u,. Tais condigdes sdo discutidas em Forni e Reichlin (1998) e Sala
(2002).



xi = A"(L)u, (6)

Onde A47(L) tem dimensdo gxq. A estratégia, portanto, constitui-se da criagao dos r agregados e

posterior escolha de ¢ agregados®, onde g ¢ o numero de fatores comuns, a ser verificado
conforme ja mencionado.

O segundo passo, sugerido por Sala (2002), ¢ um procedimento iterativo para a obten¢do dos ¢
agregados capazes de estabelecer o resultado (2). O algoritmo sugerido pelo autor é:

. . . . -q ,
(1)  Primeiro, x;° deve ser regredido contra x,, com k = 0,..K, obtendo os residuos da

A

regressdo, & .

.. ey ~ , . . -q .
(i)  Utilize, entdo, os residuos estimados em (i) para computar o novo vetor x, , por meio da

expressido @" =1/Var(g"”).
(iii)  Por ultimo, esse procedimento deve ser iterado até que a convergéncia do sistema de pesos

e, portanto, do vetor xi seja alcangada.

Ao final, a projecdo do vetor x;” dara a estimativa consistente dos componentes comuns, tal como
demonstrado pelo autor.

3.2 ldentificando o choque monetario comum

=q
Denotando por x; o vetor com g agregados escolhidos e estimados por meio do procedimento

iterativo visto na sec¢do anterior, temos que o componente comum pode ser obtido pela projecao:

2 =B'(L)x;. (7)

Ou seja, o componente comum de cada variavel de interesse pode ser estimado por meio de uma
regressdo linear nos ¢ agregados finais estimados. Como B'(L)= A'(L)A*(L)”", apartirde (7) e
(2), podemos escrever:

u = A(L)" x| ®)

A expressdo acima traz uma relacdo direta entre os choques estruturais comuns e os agregados
finais estimados. Desta forma, um VAR sobre os g agregados estimados nos permite recuperar o
vetor de choques comuns, desde que sejam devidamente identificados. A vantagem de trabalhar
com esta metodologia refere-se ao ganho de graus de liberdade na estimacdo deste VAR. Isto
porque o modelo estimado tera dimensao igual ao niimero de fatores, g. Uma vez que este valor ¢
menor que o numero de varidveis de interesse, n, a questdo da dimensionalidade do VAR passa a

ser um problema menor, dada a estimac¢do mais parcimoniosa possibilitada pelo vetor x; .

% Quando ¢ for igual a r, a escolha natural é o proprio conjunto de r agregados. Infelizmente, para os casos em que ¢
for menor que 7, ndo ha critério objetivo para a escolha dos g agregados.



Ha disponivel na literatura empirica de choques monetarios uma série de esquemas de
identificacdo. Duas estratégias muito utilizadas sdo a decomposi¢do da matriz de varidncia-
covariancia de Cholesky e as restrigdes de neutralidade de longo prazo, tais como as usadas por
Blanchard e Quah (1989).

Sala (2002) identifica o choque comum de politica monetéria para os paises membros da Unido
Monetéria Européia com a combinagdo de uma rota¢ao ortonormal no espago de choques do VAR
com ¢ fatores comuns e um critério de minimiza¢do. O choque identificado pela matriz de
rotagdo, R, que atende ao referido critério, ¢ o choque comum de politica monetaria a ser
posteriormente utilizado para a estimagdo da resposta dindmica de cada pais europeu membro da
Unido Monetaria Européia.

No nosso caso, o vetor de choques comuns tera identificagdo estrutural dada de forma agnostica
por meio de seus efeitos sobre a taxa de juros SELIC. Na verdade, ¢ de interesse identificar
apenas um componente deste vetor, que designaremos choque monetario.

No VAR da expressao (8), estimado para os agregados, temos a identificagdo do sistema dada
pela ordenagdo dos efeitos causais obtidos com a decomposi¢cdo de Cholesky. No entanto, nao
fazemos idéia de qual deve ser a ordenagdo dos agregados no modelo. O componente agnodstico da
estratégia de identificagdo do choque monetidrio comum emerge do fato de que permitiremos
todas as g/ ordenacdes possiveis. O que nos permite dar interpretagdo estrutural ao componente do
vetor de choques comuns ortogonalizados pela decomposi¢ao de Cholesky ¢ o seu efeito sobre a
taxa de juros SELIC.

Com o objetivo de tornar mais clara a estratégia de identificagdo do choque monetario, torna-se

necessario introduzir alguma notagdo adicional. Inicialmente, ¢ necessdrio definir a forma
reduzida estimével para o modelo estrutural expresso em (8):

X = CU)xit+ 4+ CUp)xep + e, )
onde CY(L) = AY0)'AYL), paraL = 1,2,..p, e & = A%0) 'u..

O modelo estrutural (8) e os choques comuns 14 estabelecidos podem ser identificados por meio
das restrigoes:

1) E[ece’]=2=A%0)"'A%0)", ja que E[uwu,’] é uma matriz identidade gxgq.
2) A matriz A%0)" ¢ triangular inferior, impondo uma estrutura recursiva nos efeitos
contemporaneos das varidveis componentes do modelo (8).

Seja a decomposi¢do de Cholesky dada por = = PP’, tal que P = A%0)'D"? ¢ D ¢ uma matriz
diagonal cujos elementos correspondem & varidncia de u. Portanto, P = A%0)". Além disso,
denote v; o residuo obtido pelo VAR da expressdo (9) ortogonalizado e ajustado por seu
respectivo desvio-padrdo, isto € v;, = DR 2Aq(O)st, ou ainda, v; = u..

Assumindo que o polindmio caracteristico de C%L)=0 tenha todas as raizes fora do circulo
unitario, podemos reescrever o VAR da expressao (9) na forma de um MA(o0):

X =¥(LJe,,, (10)
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onde W(L)=AL)". Seja ¥, a matriz gxg de coeficientes do s-ésimo termo da representagio

=q
(10) e P; a j-ésima coluna da matriz de fatores de Cholesky. Assim, a resposta de x, em #+s para

um aumento de 1 unidade em u; em ¢ ¢ dada por:

=q
OX t4s

ov.

Jt

=¥.P,. (11)

Por meio das expressdes (7) e (11) e do fato que & L u?,Vi,q,tes,arespostade x' em 7+s para
um aumento de 1 unidade em u; em ¢ ¢ dada por:

a'xtiJrv i

S =B, (12)

Jt

onde B'(L) é a matriz com os coeficientes obtidos no procedimento iterativo de regressdes de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) das séries x originais nos g agregados.

A matriz B'(L) “carrega” os efeitos do choque dos agregados para as variaveis de interesse. Seja
=9
OX 145

ov.
Jt
aumento de 1 unidade em u; em ¢. A operacao denotada por (12) ¢ tal que:

=¥, P, =0(s) um vetor gxI com a resposta s passos a frente do vetor de agregados a um

aax— = B'(L)O(s) = B'(0)0(s) + B'()O(s 1) +...+ B (K)O(s ~ k). (13)

Vi

O vetor resultante da operacao acima tem dimensdo nx/ e refere-se aos efeitos s passos a frente de
um choque ocorrido em ¢.

Para cada ordenagdo dos agregados em (8), temos ¢ choques distintos. Temos, portanto, ¢/.q
possibilidades de identificacdo dos ¢ choques comuns. A escolha do esquema de identificagao
adequado foi feita por meio de um critério de minimizacdo semelhante ao utilizado em Sala
(2002). Estimou-se um VAR agregado para o Brasil, de forma a ser possivel obter a resposta do
instrumento de politica monetaria, taxa de juros SELIC, a um choque desta politica. O esquema de
identificagdo escolhido ¢ o que minimiza a distancia da resposta da taxa de juros SELIC, obtido
pela expressdo (13), em relacdo a resposta da taxa de juros SELIC ao choque monetario,
alcangada pelo VAR agregado para o Brasil. Isto nos leva a defini¢do de choque monetério:

Definicdo 1: Seja {u"**—=SELIC}(t) a resposta da SELIC no VAR estimado para o Brasil e
TR ) >SELIC)(t) a resposta da SELIC ao i-ésimo choque comum com a j-ésima ordenagdo
de Cholesky possivel no VAR representado na expressio (8). O critério de minimizagdo
considerado neste trabalho pode ser representado pela fun¢do de perda quadratica:

24
L(ij) = [{u"™* — SELIC})- {u™"*" (i, j) - SELIC}1)]’

t=1
O choque identificado pelo esquema (i,j) responsavel pela minimizagdo da fun¢do L(i,j) acima
serd designado a partir de agora por “choque monetario comum”.
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A explicitagdo do processo de identificagdo do choque monetario comum representa o ultimo
passo metodologico. Passemos agora aos resultados obtidos nos exercicios empiricos.

4. Resultados

O trabalho faz uso de um conjunto de séries para os estados de Sdo Paulo, Minas Gerais, Rio de
Janeiro, Rio Grande do Sul, Parana, Pernambuco, Cearé e Bahia entre janeiro de 1995 e novembro
de 2003. Para cada estado, o conjunto de dados contempla as séries de:

e Indice de Producdo Industrial Mensal: Logaritmo do Indice com base em jan/1995,
dessazonalizado (média movel). Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —
IBGE.

e Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA): Logaritmo do Indice com base em
jan/1995, dessazonalizado (média mével). Fonte: IBGE.

e Volume Real de Crédito Bancario: Logaritmo do Indice com base em jan/1995,
dessazonalizado (média movel). Fonte: Banco Central do Brasil.

Além das séries acima, o vetor de séries de interesse inclui a taxa de juros mensal Selic
anualizada. A modelagem de fatores dindmicos requer a estacionariedade das séries que compdoem
o vetor de analise, de forma que todas as varidveis, com exce¢do da taxa de juros Selic, foram
diferenciadas.

4.1 Numero de choques comuns

Seguindo a metodologia sugerida por Sala (2002), serd utilizada a agregagdo por estados das
variaveis: crédito bancario (Crédito), IPCA e producdo industrial (PIB). Além disso, a taxa de
juros Selic (SELIC) ¢ incluida como um agregado adicional, cujo valor ¢ idéntico em cada um dos
estados brasileiros.

A ponderacdo utilizada inicialmente ¢ reportada na tabela 1, que mostra ainda os pesos finais
obtidos com o procedimento iterativo descrito a seguir. Estes pesos refletem diferenciais nas
variancias das séries. Pode ser visto, por exemplo, que a variancia ¢ homogénea entre as séries de
IPCAs estaduais, resultando em pesos semelhantes na agregacao inicial desta varidvel. As séries
de crédito bancario, por outro lado, apresentam elevada dispersdo nas variancias entre os estados.
Segue-se deste fato o elevado peso dado a Sdo Paulo, estado com a série de menor variancia.
Dispersdao semelhante ocorre com as séries de PIB. Neste caso, o estado de Minas Gerais
apresenta a menor variancia, contando, portanto, com o maior peso na composi¢ao do agregado
para o PIB.

Como ja salientado, o nimero de fatores comuns ¢ igual ao rank da matriz de densidade espectral
dos quatro agregados construidos com os pesos acima. Vale lembrar que nao sdo utilizados pesos
como estes para o caso da taxa de juros SELIC. Isto ocorre devido ao fato de a série ser a mesma
para todos os estados, gerando, desta forma, pondera¢des idénticas entre as unidades
componentes.

Sao tomados dois procedimentos para escolha do nimero de fatores dindmicos comuns. Trata-se
de testes ndo-formais, baseados em andlises graficas que visam identificar o nimero de
autovalores dinamicos diferentes de zero. No primeiro deles, toma-se a média simples de cada
autovalor dindmico ao longo das freqiiéncias 0 € [-n. ©]. Dado que o autovalor dindmico ¢ a
propria densidade espectral de seu autovetor dindmico equivalente, temos que essa média ao
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longo das freqii€ncias equivale ao porcentual da variancia das séries de interesse, que ¢ explicado
pelos autovetores dinamicos equivalentes.

O segundo critério para escolha do numero de fatores constitui-se em se observar a magnitude do
n-ésimo autovalor ao se acrescentar uma a uma as n séries ¢ fazer uma média de seu valor ao
longo das freqiiéncias 6 € [-m. ©]. Assim, o grafico do nimero de séries pela magnitude do n-
¢ésimo autovalor da uma dimensdo grafica do nimero de autovalores dindmicos divergentes.
Abaixo, reportamos os graficos obtidos com estes dois procedimentos.

Primeiro Critério para Nimera de Fatores Segundo Critério para Ndmero de Fatores
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Escolha do ndmero de fatores comuns, Sala (2002)

Os graficos acima mostram que uma representacao por trés fatores comuns parece ser adequada
aos dados em questdo. O primeiro diagrama, que traz no eixo das abscissas o numero de
autovalores dindmicos e no eixo das ordenadas o porcentual da variancia explicado por cada um
deles, revela que os trés primeiros autovalores dinamicos explicam cerca de 93% de toda variagdo
nas séries de interesse. O segundo diagrama, por sua vez, traz no eixo das abscissas o nimero de
séries em andlise e no eixo das ordenadas o valor médio dos autovalores dindmicos entre as
freqiiéncias 0 € [-mn. m]. Este diagrama da uma dimensdo visual do comportamento dos
autovalores, na medida em que as séries sdo acrescentadas uma a uma, e parece indicar um
comportamento explosivo dos trés primeiros autovalores’.

4.2 Estimacao dos agregados

O ponto de partida para a obten¢do dos “agregados 6timos” requeridos para a estimac¢do do
choque monetario sdo os agregados construidos com as ponderacdes iniciais apresentadas na
Tabela 2. O procedimento utilizado segue o método iterativo proposto por Sala (2002), descrito na
secdo anterior.

Como ja verificamos a existéncia de trés choques comuns, precisamos utilizar trés agregados das
séries originais. Um primeiro problema a ser enfrentado refere-se a escolha destes agregados.
Como originalmente foram criados quatro agregados, devemos escolher uma dentre as quatro
possibilidades de composicdo do vetor tridimensional requerido. O vetor deve ser ndo-singular,
conforme estabelecido por Forni e Reichlin (1998) e Sala (2002). Abaixo, reportamos as quatro

7 Para se ter robustez com relagdo a escolha do niimero de fatores, repetimos os dois procedimentos acima com o
vetor composto por todas as 25 séries consideradas, em um procedimento sugerido por Forni, Hallin, Lippi e Reichlin
(2000). Os diagramas, ndo reportados aqui, mostram que a escolha de trés fatores parece ser adequada, dando suporte
a hipdétese de que as séries analisadas teriam a dindmica comum governada por trés choques, tais como os
caracterizados pelas hipoteses do modelo de fatores dindmicos descrito na se¢do anterior.
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composicdes possiveis, além das condi¢cdes de niimero correspondente ao vetor em consideragao.
A condicao de numero de uma matriz quadrada ¢ dada pela razdo entre o seu maior € 0 seu menor
valor singular. Trata-se de uma medida da sensibilidade da solucdo de um sistema linear a
mudangas na matriz de coeficientes [Belsley, Kuh e Welsh. (1980)]. Uma matriz ¢ dita singular
quando apresentar condi¢ao de nimero infinita. Por outro lado, uma matriz ¢ bem condicionada se
sua condi¢cdo de numero for proxima de 1.

Tabela 1
Agregados possiveis e Condicdo de Nimero
Agregado Variaveis Condigdo de Namero
Agregado 1 Crédito, IPCA e PIB 10,9122
Agregado 2 Crédito, IPCA e SELIC 10,9067
Agregado 3 Crédito, PIB e SELIC 3,6002
Agregado 4 IPCA, PIB e SELIC 3,0489

Neste exercicio, utilizamos os agregados das séries estaduais de Crédito, PIB e IPCA da maneira
sugerida em Sala (2002). Note que a condicdo de nimero do vetor composto por estes trés
agregados ¢ a mais elevada dentre as outras possibilidades, mas tampouco parece indicar
problema de singularidade.

O procedimento iterativo ¢ tomado em sucessivas regressoes de MQO das séries de interesse (na
primeira diferenga) sobre uma constante, os valores presentes ¢ defasagens dos agregados do
Crédito, PIB e IPCA. Outro problema a ser enfrentado ¢ a escolha das defasagens utilizadas nas
sucessivas regressoes. Vamos reportar os resultados obtidos com trés defasagens, mas os “pesos
O0timos” sdo pouco sensiveis a variagdes no numero de defasagens, conforme demonstraram
experimentos ndo reportados neste artigo.

A cada rodada, os agregados sdo atualizados conforme a descri¢do feita na secdo anterior. Os
pesos Otimos para a construcao dos agregados convergem apds poucas iteragdes € podem ser
vistos na tabela 2.

Tabela 2
Pesos “iniciais” e “6timos” para 0 Agregado 1: Crédito, IPCA e PIB

Estado Crédito IPCA PIB
Inicial Final Inicial Final Inicial Final
Séo Paulo 0,4608 1,0000 0,1230 0,1152 0,1971 1,0000
Minhas Gerais 0,1315 0,0000 0,1358 0,1090 0,3018 0,0000
Rio de Janeiro 0,0846 0,0000 0,1377 0,1369 0,0887 0,0000
Rio Grande do Sul 0,1224 0,0000 0,1287 0,3426 0,1115 0,0000
Parana 0,0775 0,0000 0,1328 0,0946 0,1094 0,0000
Pernambuco 0,0872 0,0000 0,1194 0,0686 0,0562 0,0000
Ceara 0,0307 0,0000 0,1015 0,0335 0,0840 0,0000
Bahia 0,0054 0,0000 0,1209 0,0996 0,0511 0,0000

Nota: Numero de Iteracdes: 50. Regressdo em constante, valores presentes e 3 defasagens dos Agregados.

Note que para os agregados de Crédito e PIB estaduais, o melhor a se fazer ¢ simplesmente tomar
as respectivas séries para o estado de Sao Paulo. Ja para o agregado IPCA, hd uma ponderagdo de
equilibrio entre os valores estaduais. Nao hd uma interpretagdo clara para este resultado. Uma
possibilidade ¢ a elevada concentragdo no volume de crédito e produgdo no estado paulista. Esta
explica¢do, no entanto, ndo ¢ suficiente para justificar a elevada participagdo do estado do Rio
Grande do Sul na construgdo do agregado para o IPCA.

Um ponto importante a ser mencionado € que os “pesos 6timos” ndo dependem das condigdes
iniciais dadas na tabela acima. Isto ¢, os pesos para o Crédito e PIB colapsam para Sao Paulo
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devido a condigdes estruturais dadas no processo iterativo e nao pelo fato deste estado partir do
maior peso inicial. Varias modificacdes realizadas nas condi¢des iniciais, ndo reportadas aqui,
resultam em “pesos 6timos” qualitativamente inalterados.

4.3 Choque monetario comum

A secdo anterior definiu o choque monetario comum como sendo o choque estrutural identificado
no sistema (8), cujo impulso gere na taxa de juros SELIC a resposta mais proxima possivel da
produzida por um choque monetario estimado em um VAR para o Brasil. Desta forma, o primeiro
passo no processo de estimagcdo do choque monetario comum ¢ a estimacdo de VAR para
variaveis macroecondmicas brasileiras, que nos sirva de base para escolha do choque.

O sistema foi estimado com as seguintes varidveis macroeconomicas: taxa de juros Selic, IPCA,
producdo industrial e uma medida de risco pais dada pelo spread sobre o C-Bond (EMBI). Foram
utilizados dados mensais entre 01/1995 e 11/2003. O modelo foi identificado por meio da
decomposi¢ao de Cholesky e a ordenacdo usada foi: PIB, IPCA, EMBI e SELIC. A escolha da
ordem do modelo foi feita de forma a se obter residuos serialmente ndo-correlacionados. O
modelo com duas defasagens incorpora dindmica suficiente para solucionar tal problema.

Com este VAR, podemos obter a resposta da taxa de juros SELIC a uma inova¢do nela mesma, o
que representa a primeira componente do processo de minimizagdo dado pela Defini¢do 1. Esta
resposta deve ser comparada com a da SELIC em relagdo a uma inovagao estrutural dada no
sistema (8), em cada uma das ordenagdes possiveis. Para obtermos esta Ultima seqiiéncia,
precisamos estimar o0 VAR representado pela expressdo (8) e a matriz B'(L), que carrega os efeitos
dos choques comuns em (8) para a variavel i em questao.

O sistema de identificagdo proposto neste trabalho utiliza como estratégia o efeito do choque
monetario subjacente as séries analisadas sobre a taxa de juros SELIC, necessitando, desta
maneira, apenas dos coeficientes da regressdo da taxa de juros SELIC nos agregados finais
obtidos. Assim, a matriz B'(L) pode ser estimada por meio da regressdo da taxa de juros SELIC
em uma constante, valores presentes e defasagens dos “agregados 6timos” encontrados no final do
procedimento iterativo. Ha de se ressaltar que, seguindo o procedimento iterativo que gerou os
“agregados Otimos”, a regressdo inclui como varidvel explicativa, além dos valores
contemporéneos, trés defasagens dos agregados®.

Como ultimo passo na estimac¢do do choque monetario comum, foi estimado um VAR no nivel
com os trés agregados obtidos ao final do procedimento iterativo. O critério para ordem do VAR
foi 0 mesmo utilizado para o VAR-Brasil, sendo que o nimero de defasagens escolhido foi trés.
Este modelo ¢ identificado por meio da decomposi¢do de Cholesky. Como mencionado na se¢do
anterior, as restricoes de causalidade contemporaneas admitidas por este esquema de identificagdo
¢ o que dard interpretagdo estrutural ao choque comum. Este choque, por sua vez, serd tido como
monetario, em func¢dao de seu efeito na taxa de juros SELIC, tal como busca o critério de
minimizagao proposto.

Assim, em um procedimento agndstico, permitiremos todas as seis ordenagdes possiveis pra os
trés agregados, perfazendo um total de 18 choques “candidatos” a choque monetario comum.
Cada um destes 18 “candidatos” a choque monetario comum gera respostas nos trés agregados
considerados no VAR. O papel exercido pela matriz Bi(L) ¢ justamente o de filtrar o efeito de
cada um destes choques de acordo com os coeficientes dela componentes. O choque que minimiza

¥ Os valores estimados para os coeficientes das matrizes B'(L) utilizados ao longo deste trabalho ndo serdo reportados,
mas podem ser vistos em Rocha (2007).
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a distancia da resposta da taxa de juros SELIC em relagdo ao choque produzido pelo VAR-Brasil
¢ obtido pela inovacdo no agregado do IPCA com a ordenacdo dos agregados: IPCA, PIB e
Crédito.

4.4 Os efeitos do choque monetario comum

O primeiro passo na obten¢do das respostas estaduais ao choque monetario comum foi realizado
na se¢do anterior, com a identificacdo da ordenacdo e do choque gerador. Em seguida, devemos
estimar os coeficientes da matriz B'(L) referentes as varidveis cujas respostas nos interessam. Em
um primeiro momento, concentramos atencdo na primeira diferenga dos produtos industriais
estaduais. As respostas das taxas de crescimento industrial estaduais ao aumento de uma unidade
no choque monetario ao longo de 24 meses podem ser vistas na figura 2.

Respostas dos DPIB's Estaduais ao choque monetario
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Figura 2
Resposta da primeira diferenca dos PIBs estaduais ao choque monetario comum
Agregados obtidos com 3 defasagens

H4 um padrao geral seguido pelos estados. Como pode ser visto, existe alguma variabilidade na
taxa de crescimento do produto nos periodos que se seguem a inovacgdo. Durante este periodo,
parece haver um comportamento homogéneo entre os estados, com a exce¢ao de Pernambuco, que
tem uma perda mais pronunciada trés meses ap6ds o choque. No entanto, com o passar dos meses,
ha uma tendéncia de acomodacao deste efeito inicial e uma convergéncia das taxas de crescimento
para zero. Este resultado parece dar um primeiro indicio de neutralidade da politica monetaria no
longo prazo.

Ante esta estabilidade de longo prazo dos produtos estaduais, devemos analisar as respectivas
respostas acumuladas no tempo. Dois cendrios podem surgir desta estabilidade de longo prazo das
taxas de crescimento. Em primeiro lugar, as respostas acumuladas podem ser explosivas, caso
haja um efeito permanente da politica monetaria nos produtos estaduais. Por outro, se a politica
for neutra no longo prazo, as respostas acumuladas devem se estabilizar em algum nivel de
equilibrio.
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Para obtermos as respostas acumuladas dos produtos estaduais ao choque monetario, devemos, em
primeiro lugar, estimar os coeficientes da matriz B'(L) para o nivel do produto de cada estado. De
posse deste filtro, podemos estimar os efeitos sobre o nivel dos produtos estaduais. A neutralidade
da politica monetaria no longo prazo parece ser o cendrio mais provavel. Em todos os casos, os
resultados mostrados nas figuras 3 e 4 indicam uma perda acumulada que se estabiliza ao longo
do tempo.

A seguir, € possivel analisar a evidéncia de assimetrias nesta transmissdo da politica monetaria.
Como podemos observar nestas figuras, as perdas acumuladas no tempo apontam para uma
ordenagdo bem definida dos estados mais afetados pela politica monetaria.

Resposta acumulada dos PIB's Estaduais ao choque monetéario
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Figura 3
Resposta acumulada dos PIBs estaduais ao choque monetario comum
Agregados obtidos com 3 defasagens

As respostas estaduais ao impulso no choque monetario comum foram divididas entre as unidades
mais sensiveis, reportadas na figura 3, e menos sensiveis, trazidas na figura 4. Neste sentido,
poderiamos incluir as unidades da Bahia e Parand (figura 3) como os mais prejudicados em
termos de produto. Do outro lado, poderiamos incluir Sdo Paulo, Pernambuco e Minas Gerais
(figura 4), como sendo as unidades menos sensiveis ao choque monetario comum. As respostas
estaduais acumuladas em 24 meses podem ser vistas na Tabela 3 a seguir. Os resultados mostram
ainda a resposta acumulada para o produto industrial brasileiro. Pode-se ver que estados de Sao
Paulo e Pernambuco sdo os Unicos a ter uma perda menor que a observada para a economia como
um todo.
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Respostaacumulada dos PIB's Estaduais ao choque monetéario
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Figura 4
Resposta acumulada dos PIBs estaduais ao choque monetario comum
Agregados obtidos com 3 defasagens

4.5 Uma definicao alternativa para a identificacdo do choque monetério

Algumas questdes acerca do procedimento tomado neste trabalho podem ser levantadas,
colocando em duvida os resultados obtidos até aqui. Uma delas refere-se a definicao de choque
monetdrio comum utilizada no trabalho. Seria adequado tratar o choque comum como
“monetario” apenas por seus efeitos na taxa SELIC? Visando explorar um pouco mais este
elemento do processo de identificagdo do choque monetario comum, vamos apresentar aqui outra
possibilidade para nos ajudar na identificacdo deste choque. A partir do sistema estimado para os
agregados em (8), escolheremos a ordenacdo j e o choque i, tal que seu efeito sobre o produto
industrial brasileiro seja o “mais parecido possivel” com a resposta do produto industrial
brasileiro ao choque monetario, de acordo com o VAR-Brasil discutido anteriormente.

O primeiro passo na obteng¢do da resposta do produto industrial brasileiro aos “candidatos” a
choque monetario comum ¢é a estima¢do da matriz B'(L), que associa o produto a valores
contemporaneos e passados dos trés agregados aqui utilizados. Com estes coeficientes, podemos
estimar as 18 diferentes respostas do produto industrial brasileiro aos respectivos 18 “candidatos”
a choque monetario comum. O que chama a atengdo ¢ que o choque identificado por este critério ¢
o mesmo que fora obtido com a primeira definicdo acima. Isto ¢, também por este novo
tratamento para o choque monetario, deveriamos considerar o choque dado no agregado IPCA,
obtido com a seguinte ordenacdo dos agregados: IPCA, PIB e Crédito. Desta maneira, se
considerassemos adequada a segunda definicdo apresentada para o choque monetéario, os
resultados obtidos na se¢do anterior ficariam completamente inalterados. O choque comum
identificado como monetdrio satisfaz simultaneamente as duas defini¢des aqui propostas.

4.6 Resultados com o procedimento com duas defasagens

Por fim, um segundo teste de robustez foi realizado. Os resultados reportados até aqui foram
obtidos com a utilizacao de trés defasagens dos agregados, tanto no procedimento iterativo para a
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estimagdo dos “agregados 6timos” quanto na estimagdo dos coeficientes da matriz B'(L) para as
variaveis consideradas.

O que se propde nesta subsegdo ¢ realizar todo o procedimento econométrico permitindo duas
defasagens dos agregados onde antes foram usadas trés. Assim, em primeiro lugar, devemos
tomar o procedimento iterativo com sucessivas regressdes de MQO. Estas regressdes sao
realizadas em uma constante, valores contemporaneos ¢ duas defasagens dos agregados para se
obter, ao final do processo, os pesos a serem usados na constru¢do dos “agregados 6timos”. Em
seguida, devemos estimar um VAR nestes “agregados 6timos” e identificar o choque monetario
comum, tal como j4 discutido.

Usando as duas defini¢des sugeridas para o choque monetario, temos que a resposta que minimiza
as distancias estabelecidas ¢ a mesma obtida no caso com trés defasagens, com a inovacao
associada ao IPCA na ordenacao: IPCA, PIB e Crédito.

As respostas das taxas de crescimento estaduais e as respostas acumuladas dos produtos estaduais
ao choque monetario comum mostram que o padrdao de neutralidade de longo prazo mantém-se
inalterado.

Tabela 3
Respostas dos PIBs estaduais acumuladas apds 24 meses
Agregados: 3 defasagens Agregados: 2 defasagens

Estado Resposta Estado Resposta
Bahia -0,047515531 Bahia -0,054895403
Parana -0,046949547 Parana -0,042804562
Rio Grande do Sul -0,023851145 Rio de Janeiro -0,027416285
Rio de Janeiro -0,020420043 Ceara -0,026194662
Ceara -0,016623494 Rio Grande do Sul -0,025908452
Minas Gerais -0,013792946 Minas Gerais -0,017513909
Brasil -0,010869759 Brasil -0,011107411
Pernambuco -0,008454965 Pernambuco -0,00278105
Séo Paulo -0,004824393 Séo Paulo -0,002599425

Com relacdo ao ranking dos estados mais afetados pela politica monetaria, pouca coisa muda. A
Tabela 3 acima apresenta um resumo das respostas acumuladas dos produtos estaduais apos 24
meses para o procedimento com duas e trés defasagens. O grupo de estados mais sensiveis
permanece o mesmo: Bahia e Parana. Na outra ponta da tabela, fica inalterado, ainda, o grupo de
estados que seriam pouco vulnerdveis ao choque monetario: Sao Paulo, Pernambuco e Minas
Gerais. Mais uma vez, apenas os estados de Pernambuco e Sao Paulo reagem menos fortemente
que a economia brasileira como um todo.

4.7 Uma possivel interpretacdo para os resultados

E interessante notar, em primeiro lugar, que o padrio de respostas obtido neste trabalho guarda
certa semelhanca com os resultados reportados em Fonseca e Vasconcelos (2002) e Bertanha e
Haddad (2006), que indicam uma maior sensibilidade nos estados das regides Norte ¢ Nordeste
para choques comuns de politica monetaria. Da mesma maneira que estes autores, estes resultados
diferem do apresentado na literatura internacional revista ha pouco, onde parece prevalecer uma
maior sensibilidade nas regides economicas mais ricas.

Uma possivel explicagdo para o nosso resultado pode ser devida a verificacdo de um canal de

crédito ativo na transmissdo dos choques monetarios entre os estados brasileiros. Esta
possibilidade pode originar-se, em um primeiro momento, do fato de trabalharmos com séries de
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produtos industriais como proxy para o nivel de atividade estadual. Seguindo a discussdo
introduzida em Carlino e Defina (1998a), pode-se dizer que, ao utilizarmos séries industriais, as
assimetrias do canal de transmissdo monetario ficariam limitadas, em certo ponto, as fontes
ligadas ao canal de crédito, uma vez que as disparidades advindas do canal tradicional dos juros
tenderiam a ser minimizadas.

Se for este o caso, os estados mais afetados pela politica monetéria seriam os portadores de firmas
e bancos sujeitos a maiores problemas de informagdo, tal como estabelecido pela literatura do
canal de crédito [Bernanke e Gertler (1995)]. A pouca disponibilidade de dados impede uma
avaliacdo mais precisa acerca dos problemas informacionais sofridos pelos bancos (bank lending
channel) em escala regional.

Ainda assim, ¢ possivel ter uma medida do espaco que um eventual bank lending e balance sheet
channels teriam para atuar em cada sistema bancario estadual, por meio da disponibilidade de
recursos que os bancos teriam para ofertar quando demandados.

Uma possibilidade seria tomar a estrutura temporal da alocagdo de recursos bancarios dos agentes
econdmicos em cada estado. A propor¢do dos recursos alocados em depositos a vista em relacao
aos depositos bancarios totais d4 uma medida da preferéncia por liquidez dos agentes locais,
indicando o grau de restri¢cdo sofrido pelos bancos para o empréstimo de recursos. Isto se deve ao
fato de que os depdsitos de curto prazo sofrem uma incidéncia de taxas de reservas compulsorias
mais elevadas que os recursos alocados em contas de prazo mais longo.

Tabela 4
Porcentual de depositos a vista sobre os depdsitos totais
Estados selecionados — Média 1995-2003

Estado %
Sédo Paulo 10,30
Rio Grande do Sul 11,47
Brasil 11,93
Ceara 12,25
Parana 12,76
Rio de Janeiro 13,45
Minas Gerais 13,66
Bahia 15,83
Pernambuco 17,33

A tabela 4 mostra a propor¢ao entre os depositos a vista (privados e publicos) e os depdsitos
totais, formados pela soma dos depdsitos a vista (privados e publicos), depositos de poupanca e
depositos a prazo (privados e publicos) para os estados considerados neste trabalho.

Este indicador da preferéncia por liquidez indicaria, no caso de valores elevados, uma menor
propor¢ao de recursos em ativos suscetiveis de serem convertidos em investimento. Nao se trata,
portanto, de uma medida direta do canal de crédito nestes estados, mas do potencial para que os
problemas de informagdo, associados a este canal de transmissdo da politica monetaria, se
concretizem.

Como pode ser observado, dos estados tratados neste trabalho, apenas Sao Paulo e Rio Grande do
Sul apresentam valores abaixo da média nacional, mostrando uma maior disponibilidade de
recursos para empréstimos bancarios. Por outro lado, nos estados nordestinos Bahia e
Pernambuco, os sistemas bancarios locais encontram-se em situacdo oposta, sofrendo maiores
restricdes na captagdo de recursos.
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Com efeito, esta distribuicdo intertemporal dos recursos bancérios parece interferir no potencial
para a transmissao do choque monetario. O coeficiente de correlagdo entre os valores reportados
na tabela 4 ¢ o modulo das respostas estaduais mostradas na tabela 3 ¢ 0,22 para o modelo com
trés defasagens e 0,18 no caso de duas defasagens.

Desta maneira, estes nimeros podem ser utilizados como guia para a avaliagao hipotética do canal
de crédito via balance sheet channel, ja que € possivel obter um esboco de classificacdo dos
problemas de informacdo sofridos pelas firmas nos estados brasileiros. Conforme mostrado em
Terra (2003), ha evidéncias de que as pequenas firmas sejam mais restritas ao crédito que suas
congéneres de grande porte ou multinacionais, traduzindo os problemas informacionais sofridos
por este tipo de estabelecimento.

A tabela 5 reporta os dados de participacdo das pequenas firmas no pessoal empregado na
indtstria de transformacdo para os estados aqui considerados. Como podemos ver, dentre os
estados selecionados neste trabalho, Bahia e Parand estdo entre os de maior participagdo de
pequenas firmas. No outro extremo, temos Pernambuco, Sdo Paulo e Rio Grande do Sul como
provaveis candidatos a menos sensiveis a problemas informacionais, sob este critério. Aqui, a
correlacdo com as respostas mostradas na tabela 3 ¢ ainda maior: 0,67 para o modelo com trés
defasagens e 0,68 para duas defasagens.

Tabela 5
Porcentual de pequenas firmas em termos de pessoal ocupado
InduUstria de Transformacéo, Estados selecionados — 31/12/1998

Estado %
Bahia 57,85
Minas Gerais 57,69
Parana 57,40
Rio de Janeiro 52,90
Brasil 51,05
Rio Grande do Sul 50,33
Sdo Paulo 47,57
Ceara 4521
Pernambuco 41,21

Fonte: Fonseca e Vasconcelos (2002).

Estes dois conjuntos de evidéncia podem indicar a relevancia do balance sheet channel na
transmissao da politica monetaria nos estados destacados na tabela 3. Estes fatores poderiam
implicar, portanto, a menor resposta observada em Pernambuco e Sao Paulo, ja que ambos sdo
detentores de baixos porcentuais de pequenas firmas na industria.

Desta forma, o choque comum de politica monetéria estimado parece gerar uma dindmica para o
nivel de atividade nos estados brasileiros que € consistente com a ocorréncia do canal de crédito
em sua transmissdo .

5. Considerac0es Finais

O procedimento metodoldgico aqui realizado consistiu na estimacao dos efeitos do choque
comum, identificado como monetario, subjacente ao conjunto de dados estaduais analisados. Em
primeiro lugar, o choque identificado produz respostas no nivel de atividade dos estados
brasileiros que sdo compativeis com a ampla literatura que trata dos efeitos da politica monetaria,
tal como apresentado em Christiano, Eichenbaum e Evans (1988) e Minella (2001). Neste sentido,

? Esta evidéncia também é reportada, para dados macroecondmicos, por Souza Sobrinho (2003) e Takeda, Rocha e
Nakane (2005) e, nos estados brasileiros, por Fonseca e Vasconcelos (2002).
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ap6és um choque comum de politica, ha uma queda na produgdo estadual que dura por
aproximadamente 6 meses, extinguindo-se em seguida.

Os resultados mostram, ainda, que ha assimetrias nos efeitos deste choque comum. Neste sentido,
os estados da Bahia e Parana aparecem como sendo os mais vulneraveis, enquanto Sao Paulo,
Pernambuco e Minas Gerais seriam os menos afetados pela politica monetaria. O ordenamento
obtido para as respostas estaduais pode ser devido a existéncia de um canal de crédito mais ativo
entre os estados mais afetados pela politica monetaria. Com efeito, estas unidades contam com
uma estrutura bancaria mais restrita quanto ao oferecimento de crédito, além de uma concentragao
de firmas potencialmente mais sujeitas a problemas de informagao.

A evidéncia reportada acima tem importantes implicagdes de politica economica. Os efeitos
diferenciados entre os estados brasileiros mostram a necessidade de consideragao das
especificidades regionais para uma real compreensdo da politica monetaria no pais. Neste sentido,
¢ importante ressaltar que uma politica monetaria expansionista tem um efeito redutor sobre a
desigualdade regional brasileira, ocorrendo o contrario em caso de uma retragdo monetaria.

Além disto, mesmo com uma politica monetaria construida de forma comum, ¢ fundamental que
os seus efeitos sejam analisados em termos das assimetrias existentes nos canais de transmissao
nos estados. Assim, se o objetivo for uma maior homogeneidade regional dos choques monetarios,
¢ preciso tratar dos mecanismos de transmissdo locais, por meio, por exemplo, de praticas que
amenizem os problemas informacionais nas localidades mais afetadas pela politica monetaria.
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