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Neste artigo propoe-se estimar os impactos da politica monetaria na ati-
vidade dos estados do Brasil, e analisar as diferencas nos efeitos. Baseando-
se em um modelo Estrutural Espacial de Vetores Auto-Regressivos (SVAR),
e utilizando técnicas da econometria espacial, torna-se possivel incorporar
séries de todos os estados em um mesmo sistema e ainda assim possuir
graus de liberdade para a estimacdo adequada. Testou-se a robustez dos
resultados frente a escolha do critério de vizinhanca espacial empregado, o
que possibilitou estimar e testar a significancia dos efeitos de transborda-
mento dos choques de politica monetaria entre os estados, tanto contem-
poraneamente quanto com defasagem.

This paper aims to estimate the impacts of monetary policy on economic
activity of the Brazilian states, and to analyze the asymmetry of these effects.
Based on a Spatial Structural Vector Auto-Regression (SVAR) model, and using
spatial econometrics techniques, our approach makes it possible to include se-
ries of every state in just one model and still have degrees of freedom for proper
estimation. Robustness of the results facing the choice of spatial weight matrix
was tested, which allowed the estimation and testing for significance of contem-
poraneous as well as lagged spatial spillover effects of monetary policy among
states.

1. INTRODUGCAO

O desenvolvimento econémico de um pais ndo necessariamente ocorre de modo homogéneo entre
suas regioes. Isso pode levar a sérias disparidades socio-econdmicas dentro de uma mesma nagao que
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ndo necessariamente possam desvanecer ao longo do tempo pelos mecanismos de alocacao presentes
no mercado. Tentar diagnosticar essas diferencas bem como formular ac¢oes politicas para seu alivio
motivou uma farta literatura que constitui uma area da Economia hoje denominada Economia Regional.

Quando se parte para esses estudos, considerar que os efeitos de politicas macroecondémicas como,
por exemplo, a politica monetaria, sao uniformes entre as diferentes regioes, pode-se desqualificar todo
argumento de motivacao dessa area de pesquisa. Além do mais, deixar de levar em conta a dimensao
témporo-espacial de inter-relacoes entre as unidades espaciais de um pais pode levar o pesquisador a
atribuir a um determinado fendmeno local causas muitas vezes derivadas do entorno desta unidade.
Procuraremos enfatizar a importancia destas considera¢des na medida em que politicas formuladas com
base em toda economia e que tragam aparentes beneficios para algumas regioes possam também estar
piorando o quadro de disparidades regionais. Eis assim uma motivacdo para o estudo dos impactos
regionais da conducéo da politica monetaria.’

Ha varios estudos sobre efeitos da conducdo tinica de politica monetaria sobre regies, assunto que
tem chamado atencao dos pesquisadores principalmente ap6s a ado¢ao do Euro por um grupo de paises
europeus.? Para efeitos regionais dentro de um mesmo pais, tém-se os trabalhos usando SVAR (Structural
Vector Auto-Regression) de Carlino e DeFina (1999), Di Giacinto (2003) para os Estados Unidos; De Lucio
e Izquierdo (1999), que também utilizam SVAR para medir os efeitos de politicas monetarias sobre
regioes espanholas; e Beenstock e Felsenstein (2005) que apresentam uma abordagem de VAR espacial
diferente deste trabalho, aplicando-a para Israel. No caso brasileiro, o problema da falta de dados se
torna evidente. Pelo fato das analises existentes serem, em geral, conduzidas com VAR, o sistema
de equagdes consome graus de liberdade rapidamente conforme se aumenta o numero de variaveis.
Sendo assim, para um estudo que envolva todas as unidades federativas no periodo p6s Plano Real,
por exemplo, teriamos de ter séries de produto para cada uma das regioes, com freqiiéncia mensal de
modo a possuir nimero razoavel de observacoes para as estimativas. A escassez de séries temporais
com essas caracteristicas para o Brasil tem forcado os autores a trabalharem com especificagoes e niveis
de agregacao regionais diferentes a fim de conseguir graus de liberdade. Isso implica muitas vezes em
uma analise baseada em modelos com nimero insuficiente de defasagens ou também que nao incluam
todas as unidades espaciais do pais dentro de um mesmo modelo estimado.

Dentre os trabalhos elaborados para o Brasil, destacam-se: Fonseca e Vasconcelos (2002), que anali-
sam a influéncia da taxa SELIC sobre a producao industrial e o crédito bancario nas regides brasileiras;
Chumvichitra (2004), que analisa a relagdo entre choques monetarios e o PIB per capita anual das macro-
regides do Brasil; e Aratjo (2004), que estima modelos VECM (Vector Error Correction Models) para a série
do indice de Producio Industrial Mensal do IBGE para alguns estados do Nordeste e Sul, e também para
o total dessas regides. Nao parece haver padrdo claro nos resultados, mesmo quando se comparam es-
tudos que mediram impactos sobre a mesma variavel, que no caso seria producdo da industria [Aradjo
(2004) e Fonseca e Vasconcelos (2002)]. Para os dois estudos com maior abrangéncia territorial [Fon-
seca e Vasconcelos (2002) e Chumvichitra (2004)], nota-se, contudo, alguma evidéncia de que estados do
Norte seriam os mais afetados.

Deve-se ressaltar que o fato de ndo se incluir todas as unidades espaciais de um pais no modelo a
ser estimado pode enviesar os resultados, o que compromete a analise relativa entre estados.

Um estudo que se abstenha de estudar algumas regides podera estar captando como impacto em
uma determinada regido o efeito de transbordamento do choque de seus vizinhos. Suponha, por exem-
plo, que os estados da regido Sudeste sejam bastante afetados pelo canal juros, ja que juntos detém
maior parte da economia nacional. Um estudo que inclua a regido Sul, mas ndo a Sudeste, podera

10outra fonte de interesse para essas investigacées, porém advinda ja de um nivel mais agregado, tem sido observada a partir

da adocdo de uma moeda Unica pela Unido Européia. Tal arranjo institucional chamou a atencdo para estudar os efeitos
possivelmente assimétricos da conducdo da politica monetéria entre os paises membros, a chamada literatura sobre areas
monetdrias 6timas.

2Ver Von Hagen e Waller (2000).
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indicar seus estados como fortemente afetados quando na verdade parte do efeito captado advém do
efeito de transbordamento espacial da grande economia do Sudeste devido a importdncia desta regiao
no comércio interestadual.

Neste contexto, propde-se estimar os impactos da conducdo da taxa basica de juros (SELIC) no nivel
de atividade dos estados brasileiros, usando econometria de séries temporais bem como as idéias de
contigiiidade da econometria espacial. Assim, a principal contribuicdo do artigo é justamente tratar
o sistema inter-regional brasileiro em sua totalidade, captando efeitos associados a interdependéncia
espacial das unidades da Federacao, que gera impactos assimétricos de politicas macroecondmicas.

O artigo esta estruturado em quatro sec¢Oes, além desta Introducao. Na Secdo 2, apresenta-se a
metodologia utilizada no trabalho; a Secdo 3 discute os procedimentos de estimacdo; os resultados sdo
apresentados na Secdo 4, seguidos por uma ultima se¢dao onde sdo feitas algumas Consideracées Finais.

2. METODOLOGIA

Um dos objetivos da econometria é averiguar relacdes propostas pela teoria econémica sobre os
mais diversos problemas da area, desde que seja possivel quantifica-los e medi-los apropriadamente e
se tenha algum registro desses dados. Claramente, em auxilio ao instrumental empregado, hipoteses
sobre a realidade serdo feitas. Uma delas, crucial em séries temporais e que permitirad desenvolvermos
as estimacodes que seguem, é de que os dados observados em cada periodo sdo realizagdes de variaveis
aleatorias ordenadas no tempo que possuem média e varidncia constantes, e que a correlacdo entre
cada dupla de variaveis depende somente da distdncia no tempo entre elas.>

Até as décadas de 70 e 80, muito do que fazia e estudava em matéria de macroeconomia e poli-
tica econdmica baseava-se fortemente na estimagdo de modelos economeétricos de larga escala, mais
especificamente a metodologia de equagoes simultdneas. Uma vez que as previsoes dessas analises
comecaram a apresentar falhas, criticas ao método foram surgindo, em especial em Sims (1980). Neste
artigo seminal para a macroeconometria, o autor introduz um tipo de modelagem que mais tarde se
consagraria no modelo de Vetor Auto-Regressivo (VAR). Varios estudos classicos sobre politica monetaria
utilizam esse instrumental, por exemplo, Bernanke e Blinder (1992), Bernanke e Mihov (1998), Blanchard
e Quah (1989), entre outros. Nesse contexto, tal metodologia apresenta a vantagem de nao ser necessa-
rio determinar a priori as variaveis endégenas e exdgenas no modelo, pratica que segundo a critica de
Sims estaria escandalizando os modelos de larga escala, uma vez que para sua estimacgao seria preciso
impor “restri¢oes incriveis para identificacdo”. No VAR, todas as variaveis sdo consideradas endégenas
e permite-se que haja relacoes entre todas elas e suas defasagens.

Uma das utilidades do VAR é utilizar a dindmica estimada entre as variaveis para medir o impacto
de uma sobre a outra ao longo do tempo. Isto se daria por um choque inesperado (hipotese do ruido
branco) no termo de erro de uma equacao em um periodo inicial, o que se transmitiria pelas variaveis
nos periodos subseqiientes. No entanto, devido as correlacdes contemporaneas que possivelmente
venham a existir entre os erros, ndo podemos afirmar que o choque em uma sé equacdo represente um
impulso parcial desta variavel: se ha correlacbes entre os erros, deveriamos ter movimentos nos erros
das outras equagoes ao mesmo tempo em que um choque artificial é dado na variavel em analise.

Desse modo, para uma analise dos efeitos parciais de uma variavel sobre as outras, faz-se necessario
uma estrutura de modelo que leve em conta estas correlacdes contemporaneas e possua erros nao
correlacionados entre equagdes, os chamados erros na forma estrutural. Entretanto, hipéteses ad hoc
sobre as relacdes simultdneas entre as variaveis precisarao ser feitas para a identificacdo do modelo. De
certa forma, isto nos remete a critica inicial sobre as restricdes para identificacao, se bem que agora as
relacOes entre as variaveis nas defasagens sao deixadas livres, limitando-se apenas sua simultaneidade.
Uma vez em posse do modelo com erros estruturais, um choque sobre uma equac¢do permitira fazer
uma analise parcial das respostas das outras variaveis ao longo do tempo.

3Trata-se da hipotese de Estacionariedade Fraca, ver Enders (1995, p. 68).
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Uma maneira elegante de definir a estrutura dos modelos VAR de modo a atender por estas deman-
das é através dos modelos SVAR, cuja especificacdo pode ser usada de varias formas. Amisano e Giannini
(1997) tratam dos varios tipos de SVAR e os generalizam no chamado modelo AB.*

Neste trabalho, a especificacdo do modelo empregada refere-se ao SVAR proposto em Di Giacinto
(2003) o qual, ao contrario de consideragoes ad hoc utilizadas em muitos trabalhos empiricos, constréi
restri¢oes para identificacdo utilizando conceitos da econometria espacial. Assim torna-se possivel iden-
tificar relacdes contemporaneas entre as variaveis e relacdes entre os erros estruturais e os da forma
reduzida, bem como restringir o grande niimero de parametros de modo a possuir graus de liberdade
para a estimacao.

2.1. Rela¢6es contemporaneas

A idéia da dependéncia espacial entre as regioes advém do fato de que fendmenos que ocorrem nas
vizinhangas de uma dada regido tendem a influir fortemente na sua atividade econdémica através de
certos canais de transbordamento. Um deles é o canal do comércio que funciona através dos fluxos de
importacao e exportacdo entre os estados, sugerindo que um choque que afete a renda de uma regidao
positivamente tende a aumentar a producdo de seus parceiros comerciais. Serd tomado este como
principal meio para relacionar as unidades federativas espacialmente apesar de que, é de se esperar
que outros canais também atuem, como por exemplo, a mobilidade de fatores, de recursos financeiros
e de investimentos entre estados.

Como é de praxe em estudos sobre efeitos da politica monetaria sobre o lado real da economia,
as variaveis que serdo incluidas no modelo serdo: um de indice de precos e um agregado monetario
representando a oferta de moeda, sendo que estas duas representam as variaveis de informacao do
Banco Central (sobrescrito c); variaveis estaduais de emprego como proxies para o nivel de atividade
econdmica (sobrescrito e); e uma taxa de juros, representando o instrumento de politica monetaria
(sobrescrito 7); isso totaliza 30 variaveis no vetor. Esquematicamente,

1PCy
]\[St
EMPy,

Yr = (1)

EM Psy
JUROS,
Tendo em vista as variaveis que entram no modelo, tem-se abaixo a matriz Ay dividida por grupo de

variaveis de acordo com os sobrescritos, o que facilita a compreensao das restricdes que serao impostas
nas relacdes contemporaneas:

Ib 0 0
Ag=| 0 A 0 (1)
Ay A1

As relacoes discorridas, a seguir, referem-se a simultaneidade das variaveis expressas na matriz Ay,
sendo desnecessaria a repeticao do adjetivo “contemporédnea”. A particdo [, representa uma matriz
identidade de ordem 2 o que implica que as variaveis de informacao do gestor monetario, inflacdo e
moeda, ndo sdo afetadas umas pelas outras, tampouco sdo afetadas pelas varidveis de emprego e pela
taxa de juros. As variaveis de emprego nao sao afetadas pelas variaveis de informacao e nem pela taxa
de juros. Entretanto, conforme expresso pela Equacdo (2), permite-se que o emprego de cada estado
afete o emprego nos outros estados.

4Ver Apéndice.
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A =Iar — Qo W ()
onde:
(1) 0o --- 0 0 wig o Wiz
0 (2) .0 wa,1 0 oo wo a7
Qo=1| . . . ) W= : . : (2)
0 0 - ¢ wor1 War2 - 0

A matriz diagonal ®, é de ordem 27 x 27 e contém vinte e sete pardmetros diferentes a serem
estimados. A matriz W é a chamada matriz de vizinhanca espacial. Com dimensdes 27 x 27, cada uma
de suas linhas informa para um determinado estado, de acordo com algum critério de vizinhanga, quem
sdo seus vizinhos no espago. Os elementos w;; podem ser definidos do seguinte modo:

0, sei =j;
wi; =< 0, se i # j e jndo vizinho de ¢ (27
1,se i # j, j é vizinho de ¢

ondei = 1,...,27 e j = 1,...,27. Pode-se também “normalizar” uma matriz de vizinhanca de forma a
garantir que a soma de cada linha seja iguala um: ;Wij = 1,4 = 1,...,27. Isso assegura propriedades
desejaveis,” além da conveniéncia de que o produto da matriz por um vetor coluna com 27 variaveis
de cada estado, resulta em um vetor coluna com a média dos vizinhos de cada respectivo estado. Um
desses critérios de vizinhanca, chamado de Queen, caracteriza um estado j como vizinho de um estado
1 se j tiver fronteira ou né comum com ¢. Para a normalizagdo, basta dividir os valores unitarios de cada
linha pelo niimero de vizinhos do estado da referida linha, procedimento que atribui a cada vizinho um
mesmo peso.

Entretanto, tendo em mente a transmissdo potencial de choques entre estados via canal de comércio,
pode ser reducionista determinar os vizinhos de Sao Paulo por um critério meramente de contigiiidade
quando a economia paulista possui grande importincia no comércio com a maioria dos estados do
Brasil.® Assim, motiva-se a utilizacio de uma matriz de vizinhanca que seja ponderada pelo fluxo de
comeércio entre os estados. Para tanto, utilizaremos as matrizes de comércio interestadual, para o ano
de 1999, estimadas em Vasconcelos e Oliveira (2006). Para cada determinado estado ¢ (linhas) da matriz
de vizinhanca, somam-se as importacdes de, e as exporta¢des para, outros estados do pais, e calcula-se
a participacao de cada outro estado j (colunas) nesse montante. Garante-se assim que a matriz seja
normalizada e que aqueles “vizinhos” com relagoes mais fortes de comércio com um estado possuam
maior peso do que os outros.

Podemos reescrever a Equacao (2) na forma matricial de forma a explicitar seus componentes.
Obtém-se:

1 Gh-wia o G wiar
Gp - wa,1 1 e 0F W
Ay = : : g : @
2T worn BT wara - 1 27%27

SPara mais informagdes a respeito, ver Anselin (1998).

®De acordo com Perobelli e Haddad (2006), “de forma hipotética, se ndo houvesse comércio com o Estado de Sao Paulo, haveria
um maior efeito vizinhang¢a no comércio inter-regional e seus componentes. (...) isso pode indicar o grau de polarizagdo exercido
pela economia paulista”.
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Em outras palavras, esta restricdo diz que um estado 7 depende somente da média do emprego de
seus vizinhos, que pode ser a média simples dos vizinhos Queen ou uma média ponderada pelas relacdes
comerciais entre o estado ¢ e outros vinte e seis.

Quanto as outras particdes da matriz Ay, Af)c expressa a relacao do instrumento de politica mone-
taria com as variaveis de informacdo. Trata-se de um vetor linha com duas colunas, em que se permite
que a taxa de juros dependa do indice de pregos e da moeda. Quanto a A}, um vetor de uma linha
por vinte e sete colunas, exprime-se como a taxa de juros depende dos empregos estaduais. Aqui, os
juros dependem apenas do agregado nacional do emprego, proporcionalmente a participagao (média
no periodo: vetor coluna S) de cada estado no total do emprego nacional. Em termos teéricos, essa
restricdo é motivada pela hipotese de que somente o valor agregado do emprego faz parte do conjunto
de informacdo do Banco Central e, portanto, relevante para a determinac¢do da taxa de juros.

ic __ 7,cl 1,c2
o = ( ag ) )1X2 (4)

EMPy 4
EMPpac,t

T

t

EMPyy ¢
EMPpac,t

T

t

o =ay-S' =(af-S1 - af Sy )1><27 ©

Quando se multiplica o vetor .S transposto por um vetor coluna contendo o emprego dos 27 estados,
obtém-se uma média ponderada pela importédncia de cada um destes. A taxa de juros é supostamente
relacionada com esta média ao invés de depender diferentemente do emprego de cada estado.

Tendo em vista as restricdes acima, podemos agora conta-las e verificar a identificacao do modelo.
Para as duas variaveis de informacdo do Banco Central, inflacdo e moeda, tém-se 60 restri¢oes. Para a
variavel de emprego, tem-se um parametro para cada estado e o resto restrito, portanto, 29 restricoes
por estado, o que resulta em 29 x 27 = 783 restricdes para as equacdes dos estados. Para a equacao
dos juros, ha 3 pardmetros e 27 restricoes. Assim, foram colocadas 870 restricdes na matriz Ay.

Definiremos a matriz B do seguinte modo:

of 0 - 0
0 o5 --- O

B=| . . . ()
0 0 - 0%

onde o sdo parametros correspondentes ao desvio padrao dos erros na forma estrutural, a serem esti-
mados. Impdem-se aqui (n? — n) = 870 restri¢des, totalizando 1740 restri¢des. A condi¢io necesséaria
requer 2n? —n(n + 1)/2 = 1335 restri¢des, sendo portanto o sistema sobre-identificado. Dessa forma,
o método a ser empregado para a estimacdo das matrizes Ay e B serd o de maxima verossimilhanca
proposto em Amisano e Giannini (1997, p. 20), que assume a distribuicdo normal dos erros na forma
estrutural:

o Z 2 _z 2 Z ! p/—1p-—1 S
L(49.B) = c+ 3 log(\Ao|) . log(|B|>+2 tr(AOB B AOE)et N(0,Iz) (8)

Os parametros serdo resultado do problema de otimizac¢ao da funcado acima, o qual faz uso da matriz
variancia-covariancia dos erros na forma reduzida ., que deve ser estimada. Assim, é preciso estimar o
VAR na forma reduzida numa primeira etapa, obter essa matriz, e entdo proceder para a segunda etapa
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da estimacao do SVAR. Dada a limitacao quanto aos graus de liberdade, ja discutida, utilizaremos as
mesmas restricdes empregadas Di Giacinto (2003) para as matrizes dos pardmetros das defasagens na
forma reduzida do modelo.

2.2. Relacoes defasadas

Podemos escrever o SVAR na forma reduzida:

AO'yt = Al'yt—l+"'+Ap'yt—p+AO'ut (9)
yo o= Ay Ayt AT Ay ey
Yy = Croyr+-+Cp Yep+uy

Especificaremos restri¢des nas matrizes C,, ou seja, nas relagdes entre as defasagens das variaveis
que podem ser ilustradas a partir da definicao de particdes da matriz abaixo:

C;( Cz()e C;z
C,=| C coe (10)
Cie e Cl

onde, como antes, c denota a dupla de varidveis de informacao do gestor monetario, e denota as 27
variaveis de emprego, e ¢ a taxa de juros. Nao serad imposto nenhum tipo de restri¢do sobre as particdes:

° C’;’"(Q X 2): 4 pardmetros relacionando as variaveis de informacdo com suas defasagens p;

° C;i(2 x 1): 2 parametros relacionando as variaveis de informacio com a defasagem p da taxa de
juros;

e (;¢(27 x 2): 54 parametros relacionando as variaveis de emprego de cada estado com a defasa-
gem p das varidveis de informacao;

) C;i(27 x 1): 27 pardmetros relacionando as variaveis de emprego de cada estado com a defasa-
gem p da taxa de juros;

° C;C(l X 2): 2 pardmetros relacionando a taxa de juros com a defasagem p das variaveis de
informacao;

° C;f(l x 1): 1 pardmetro relacionando a taxa de juros com a propria defasagem p.

Por outro lado, serdo colocadas restrigoes nas matrizes C;e, Cge e C’;e de modo a ter menos para-
metros no modelo e mais de graus de liberdade para a estimacao. Estdo assim definidas:

Cre=apf -8 (11)

” acl,e ,
O[:e = ( 0132’6 ) (ll)

P

onde:

e S é o ja conhecido vetor coluna com as participacdes médias no periodo do emprego de cada estado
no total do pais. Reescrevendo (11) na forma matricial, temos:

cce agLe -8 - agl-,e - Sor7 177
P =\ g2¢.8, ... g2c.g (117)
'p 1 P 27/ oxort
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Note que o indice de precos ou a moeda dependem apenas da média do emprego defasado em p,
ponderada pela importancia de cada estado. Conformemente, a taxa de juros também depende do
mesmo agregado:

c = a8 (12

e __ ie | ie |
Cy = (a5 ay’ 927 ) or

A variavel emprego de cada estado depende da propria defasagem p e da média defasada em p de
seus vizinhos, de acordo com a matriz de vizinhanca W ja discutida acima:

Ce=T,+, W (13)
¢11) 0O --- 0 7; 0O --- 0
0 ¢12) .0 0 73 .0 ,
®p = : o : Ty = : oo : (13)
o o0 --- ¢12)7 o 0 --- 72

onde (13) pode ser reescrita na forma matricial:

EMP
Tp b L. wW1,2 e ¢,1, s Wi,27
P2 - w1 ’Y%Mpz’Q e P2 waor
= ™ o 1)
27 27 EM Pa7 27
¢yl -wary Py war2 ccc Y 27x27

Percebe-se que nestas trés ultimas particoes, as restricdes foram impostas de modo a reduzir o
numero de parametros onde normalmente se teria uma variavel dependendo de outras 27 no VAR
irrestrito. Estes foram substituidos por apenas um pardmetro relacionando a variavel com a média pon-
derada por um critério de vizinhanca espacial ou pela importancia do emprego do estado no total. Isso
torna possivel aumentar o tamanho da cross-section analisada sem diminuir tanto os graus de liberdade.
Todavia, as varidveis explicativas em cada equacdo do VAR ndo serdo mais as mesmas, quando compa-
radas entre as equagdes. Seguindo Enders (1995, p. 313), se as equacdes do VAR diferirem quanto as
variaveis explicativas, o método de regressoes aparentemente nao relacionadas SUR (Seemingly Unrelated
Regressions) proporciona estimativas eficientes dos coeficientes do VAR.

2.3. Transbordamento espacial

Com o modelo acima especificado, choques na taxa de juros afetam os empregos estaduais e trans-
bordam tanto contemporaneamente quanto com defasagem para os estados vizinhos, o que pode ser
esquematizado na Figura 1c abaixo. No estudo de Carlino e DeFina (1999), modela-se o transbordamento
espacial apenas com demora de um periodo, o que pode ser visto na Figura 1b. A Figura 1a mostra um
modelo no qual ndo ha possibilidade de transbordamento entre os estados.

Partindo da especificacao c em direcdo a a restringe-se cada vez mais os parametros da transmissao
espacial dos choques no modelo. Deste modo, pode-se testar a significdncia estatistica desses para-
metros e inferir sobre a presenca de transbordamento espacial de cada um dos trés tipos acima. Isso
poder4 ser feito através do teste da razio da verossimilhanca (Teste LR).”

7Para o Teste Likelihood Ratio ver Enders (1995, p. 313, p.329) e também Amisano e Giannini (1997, p. 59).
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Figura 1 — Especifica¢des de transbordamento espacial
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Fonte: Di Giacinto [2003)

Tendo estimado o VAR reduzido, pode-se testar a hip6tese nula de que os parametros que relacionam
o emprego em cada estado com o de seus vizinhos defasados sejam nulos (Figura 1a), e a alternativa de
que pelo menos um deles seja diferente de zero (Figura 1b).

Ho: 1,07, . bp b’ =0 (14)

Seguindo Enders (1995), a estatistica do teste para amostras pequenas é:

LR=(T~¢)- (log\zr( —10g’Zw

onde T é niimero de observagdes disponiveis; > . >  sdo as matrizes varidncia-covariancia obtidas,
respectivamente, da estimacdo do modelo estimado sob as restricdes de H e sem nenhuma restricao;
¢, 0 nimero de parametros estimados em cada equac¢do do modelo irrestrito. Se houver diferenca entre
elas, como é o caso, deve-se usar o nimero maximo de varidveis explicativas encontrado entre as equa-
coes. A estatistica LR possui distribui¢dao Qui-quadrado sob H com graus de liberdade igual ao nimero
de restricoes a serem testadas na hipétese nula, que neste caso é igual ao nimero p de defasagens no
modelo vezes 27. Caso LR seja maior do que o valor critico, rejeita-se a hipdtese nula e, portanto, ha
evidéncias de que haja transbordamento espacial nas p defasagens do modelo.

Uma vez estimado o SVAR e tendo obtido as matrizes Ag e B, pode-se testar a hipotese nula de que
os parametros que relacionam contemporaneamente os empregos entre os estados sejam iguais a zero
(Figura 1b) contra a alternativa de que pelo menos um deles seja ndo nulo (Figura 1c).

) ~ x*(r) (14))

Hy: ¢h,... 087 =0 (15)

Seguindo Amisano e Giannini (1997), podemos escrever a estatistica LR em funcado dos valores maxi-
mos da funcdo de verossimilhanca calculada para o modelo com as restri¢oes de Hy(L,.) e sem nenhuma
restrigdo (L,,,). A distribuicdo da estatistica é a Qui-quadrado sob Hj, com graus de liberdade igual ao
numero de restricoes a serem testadas na hipotese nula, que neste caso é 27.

LR=2-(Ly — L) ~ x*(r) (15°)

Caso LR seja maior do que o valor critico, rejeita-se a hipotese nula e, portanto, ha evidéncias de que
haja transbordamento espacial contemporaneo no modelo.
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2.4. Funcao de resposta a impulso

Conforme foi explicado inicialmente, uma das func¢des da metodologia de vetores auto-regressivos é
utilizar o sistema dindmico estimado para estudar efeitos de choques no termo de erro de uma determi-
nada variavel sobre o restante delas ao longo do tempo. A representacdo grafica destes impactos é dita
Funcdo de Resposta a Impulso (FRI). Sendo assim, este trabalho estimara as FRI para o emprego de cada
um dos 27 estados dado um choque na taxa de juros. Para derivar essas func¢oes, podemos reescrever
a equacao matricial do VAR em forma de VMA (Vector Moving Average), isto é, expressando o vetor de
variaveis y; em funcdo dos erros na forma estrutural. Sabendo-se de que Ag-u; = B-¢; e kat = Yr_k:

yt_Cl'ytfl_"'_cp'ytfp:ut
AO'(yt*Cryt—l*"'* p'yt—p):AO'Ut
AO'(yt_cl'Ll'yt_"'—cp'Lp'yt):AO'Ut (16)

Ao-C(L)-yt:B'Gt
yy=C(L)" - A1 B¢
yt:P(L)'Gt

onde o P(L) é um polindmio no operador L, com as matrizes quadradas P, de ordem 30 tal que:

Yy=PFPo-eg+Pr-e1+Py-eo+--- (16))

Desse modo, para saber como um choque em ¢, ; afeta y; , basta observar o elemento na primeira
linha e primeira coluna de F,. Este sera o impacto simultaneo do choque, sendo que para se ter os
impactos nos periodos posteriores, deve-se observar o mesmo elemento nas matrizes P;, Py, Ps... A
FRI sera o grafico resultante desses valores ao longo do tempo. Note que se pode repetir este exercicio
usando varias combinacdes de variaveis nas quais & dado o impulso e nas quais se observa a resposta.
Em termos de inferéncia, Amisano e Giannini (1997, p. 65) derivam a férmula para o desvio-padrao des-
ses valores, e sabendo-se que possuem distribuicao assintética normal, é possivel construir intervalos
de confianca para as FRI. Assim, pode-se inferir quais impactos sdo estatisticamente diferentes de zero.

3. ESTIMAGCAO

3.1. Dados

A amostra utilizada neste estudo contém dados de freqiiéncia mensal, e refere-se ao periodo entre
Janeiro de 1995 a Dezembro de 2005, portanto, com 132 observacdes. A medida de precos escolhida foi
o indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) para o Brasil fornecido pelo IBGE, varia¢io percentual
mensal, por assim ser grande referencial para a inflacao de consumo além de ser alvo das metas da
conducdo da politica monetaria. Para a varidvel moeda, utilizou-se a série dos meios de pagamento M1,
média dos dias uteis do més em valores correntes, disponivel no sitio do Banco Central. A taxa de juros
escolhida foi a SELIC efetiva em termos mensais. As séries estaduais com freqiiéncia mensal ndo estdao
diretamente disponiveis e tiveram de ser construidas com base nas informacgées para o emprego CLT
disponiveis nas bases RAIS e CAGED, fornecidas pelo Ministério de Trabalho e Emprego. Para testarmos
a robustez dos resultados quanto a escolha da matriz de vizinhanca espacial, bem como inferir algumas
conclusodes sobre o transbordamento espacial, trés modelos serdo estimados:

(i) o modelo comércio, que utiliza a matriz de vizinhanca espacial construida a partir do volume
transacionado entre os estados;

(ii) o modelo queen;
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(i) e o modelo sem transbordamento, em que a matriz de vizinhanca é nula.

3.2. Etapas da estimacao

Conforme exposto na secdo anterior, foram adotados os seguintes passos de estimacdo para se
chegar as FRI e, portanto, nos impactos do aumento dos juros sobre o emprego nos estados:

a) Teste de raiz unitaria das variaveis;

b) Estimacdo da VAR na forma reduzida por SUR;

c) Determinacdo do nimero de defasagens no VAR;

d) Teste da significancia do transbordamento espacial nas defasagens;
e) Estimacdo do SVAR por Maxima-Verossimilhanca;

f) Teste da significancia do transbordamento espacial contemporaneo;

g) Calculo das FRI, e seus intervalos de confianga.

Para inferir sobre a estacionariedade das séries, empregou-se o teste Aumentado de Dickey-Fuller
(ADF).2 As séries testadas sdo das variaveis mencionadas acima, sendo que para M1 e as de emprego,
tomou-se o logaritmo natural em cada caso a fim de estabilizar suas varidncias. O procedimento geral
adotado para o teste ADF consiste em comecar estimando o modelo completo, isto é, com constante
e tendéncia cujas significancias serdo avaliadas. Em seguida, ajusta-se o numero de defasagens de
modo a corroborar a hipétese de ruido branco para os erros. Por fim, testa-se a hip6tese nula de uma
raiz unitaria. Os resultados dos testes se encontram na Tabela 1. Nao se rejeita a hipotese de uma
raiz unitaria a 1% para a série de M1 e para as séries de emprego de todos os estados. As variaveis
IPCA e SELIC sdo estacionarias a 1%. Utilizou-se a primeira-diferenca daquelas séries que apresentaram
evidéncias de uma raiz unitaria.

A recomendacdo usual é de que as varidveis usadas no VAR sejam estacionarias. De acordo com
Matsumoto (2000), uma das alternativas sugeridas pela literatura que trata sobre transmissao de poli-
tica monetaria consiste em utilizar as séries em primeira-diferenca caso ndo sejam estacionarias. Por
outro lado, perdem-se as possiveis inter-relacoes de longo prazo entre as variaveis. A alternativa seria
testar se ha relagdes de co-integracdo entre as varidveis e, caso haja, utilizar o modelo VECM, que gera
estimativas eficientes sem perda das informacoes de longo prazo das séries. Entretanto, caso ndo se
tenha nenhuma informacao a priori sobre a relacdo de longo prazo esperada, algo dificil num modelo
com tantas varidveis como aqui é o caso, impor esse ou aquele vetor de co-integracao podera gerar esti-
mativas tendenciosas. Além do mais, o objetivo deste estudo é medir os impactos da politica monetaria
sobre a economia apenas no curto prazo, sendo que a argumentar sobre a persisténcia no longo prazo
de choques monetarios sobre o lado real da economia pode ser controverso.

Como discutido anteriormente, estimou-se o VAR pelo método SUR, para cada um dos dois tipos de
matriz de vizinhanca espacial. Para a escolha do nimero de defasagens, empregaram-se os critérios de
informacdo de Akaike e Schwarz, além do teste da razdo da verossimilhanca. Além disso, também se
averiguaram os correlogramas dos residuos das equagdes de cada um dos modelos para varias opcoes
de defasagens, de modo a verificar a concordancia com a hipétese de ruido branco.

8Ver Vasconcellos e Alves (1999, p. 245) para o detalhamento dos procedimentos e critérios aqui empregados.
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Tabela 1 — Teste ADF

Varidvel = Modelo  Defasagens Estatistica

IPCA cte 7 -3.97
SELIC cte 6 -4.05
M1 nada 12 2.00**
RO tend+cte 4 -2.96**
AC nada 12 5.18*
AM tend+cte 12 -2.07*
RR tend+cte 12 -2.87*
PA nada 12 2.07*
AP tend+cte 7 -3.24*
TO nada 11 1.72*
MA nada 12 1.54™
PI nada 1 3.29*
CE tend+cte 12 -2.73*
RN nada 11 2.28*
PB nada 12 1.61*
PE tend+cte 12 -1.28*
AL nada 12 0.69**
SE tend+cte 12 -3.73*
BA tend+cte 12 -2.44*
MG nada 12 1.47*
ES nada 12 1.09*
R] nada 12 1.12™
SP nada 12 1.16™
PR tend+cte 12 -2.73*
SC nada 12 2.11*
RS tend+cte 12 -3.15*
MS nada 12 1.11*
MT nada 12 0.65*
GO tend+cte 12 -3.79*
DF tend+cte 12 -2.71%

* —1RU a 1% de signficancia.
** —1RU a 5% de signficancia.

Para o modelo comércio, inicialmente testou-se a hipotese nula (14) de que os parametros que rela-
cionam espacialmente as variaveis de emprego sao iguais a zero contra a hip6tese alternativa de que
pelo menos algum deles seja relevante. Como nao se pdde rejeitar essa hipétese, dado o alto p-valor,
suspeitou-se de que poderia haver transbordamento espacial em um ntmero menor de defasagens.
Para isso, realizaram-se outros oito testes de hipdtese, nos quais se testava a hipdtese nula de que os
parametros que relacionam espacialmente as variaveis de emprego sdo iguais a zero em oito das nove
defasagens; em sete das nove defasagens; em seis das nove defasagens; e assim por diante; contra a
hipétese alternativa de que pelo menos algum deles seja relevante. Os resultados sao mostrados na
Tabela 2a e revelam que é possivel rejeitar a hip6tese nula para o caso de que haja transmissdo espacial
somente na primeira defasagem. Entretanto, para o modelo queen (Tabela 2b) ja de inicio se rejeita a hi-
potese nula que ndo haja transmissao espacial defasada, conjuntamente para as nove defasagens. Esta
diferenca quanto aos resultados dos testes pode sugerir que quando se utiliza a matriz de vizinhanca
do tipo queen e, portanto, se abstraem inter-relacées econdmicas entre dois estados que aparecem na
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matriz do comércio, o transbordamento espacial persiste por mais periodos do que no caso do comércio.
Neste ultimo, como se utiliza um dado de integracdo econdmica entre os estados para o critério de vizi-
nhanca, choques numa economia estadual demoram no maximo um més para se transmitirem aos seus
vizinhos. Os pardmetros do transbordamento que aqui se mostraram insignificantes foram excluidos
da especificacao do VAR.

Tabela 2 — Teste LR — Transbordamento nas defasagens

(a) Modelo Comércio

Defasagem OBS Restrigdes a testar LR P-valor
9 123 243 192,07  99,3%
8 123 216 164,91  99,6%
7 123 189 147,99 98,8%
6 123 162 132,90 95,4%
5 123 135 116,67 87,1%
4 123 108 107,40  49,8%
3 123 81 82,90 42,1%
2 123 54 60,88  24,2%
1 123 27 42,09 3,2%

(b) Modelo Queen
9 123 243 327,09 0,03%

Uma vez estimados os modelos na forma reduzida, procede-se para a maximizacdo da funcdo de
verossimilhanca descrita anteriormente, o que dara as estimativas dos pardmetros das matrizes Ay
e B, bem como seus desvios-padrdo e covaridncias. Conforme explicado acima, para o ‘modelo sem
transbordamento’, as estimativas foram obtidas restringindo-se os pardmetros como sendo iguais a
zero. Para os outros dois modelos, testou-se a hipdtese nula (15) de que esses parametros sejam iguais
a zero, empregando-se o teste LR (15°) acima discutido. Os resultados estdo ndo na Tabela 3 para os
modelos comércio e queen.

Tabela 3 — Teste LR — Transbordamento contemporaneo

Modelo  Restri¢des a Testar LR P-valor
Comeércio 27 578,07 0,0000%
Queen 27 448,03 0,0000%

Note que para ambas as especificagbes, comércio e queen, rejeita-se a hipétese nula de que nao ha
transbordamento contemporaneo, o que, juntamente com os resultados positivos do transbordamento
defasado da secao anterior, revela a importancia de se considerar no modelo esses efeitos espaciais.

4. RESULTADOS

4.1. Impactos sobre os estados

Levando em conta o fato de que os valores estimados na FRI se referem aos impactos sobre a taxa de
variacdo percentual mensal do emprego nos estados, nimeros estes que podem ser de dificil interpre-
tacdo, a analise dos resultados que aqui se fara serd baseada em uma simulacao de impacto sobre um
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cenério base.” Em outros termos, sobre as variacbes percentuais dos tltimos seis meses da série (Jul-05
a Dez-05), aplicam-se os impactos estimados pela FRI, somente aqueles estatisticamente diferentes de
zero, e calculam-se os niveis de emprego resultantes dessas novas taxas. O valor que se obtém para
dezembro de 2005 neste cenario de impacto se refere ao nivel de emprego estimado que se teria caso
a autoridade monetaria tivesse aumentado a taxa SELIC de forma inesperada no més de julho de 2005.
Note que o choque na taxa de juros ocorre somente no més de julho, sendo que a trajetoéria da SELIC
a partir de entdo serd dada pela dindmica estimada do modelo. Os valores foram calculados para um
aumento de um ponto percentual em termos anuais na taxa em julho.

Para efeitos de comparacado entre os estados, calculou-se a diferenca entre o nivel de emprego no
cendrio de impacto e no cenario base como propor¢do do nivel de emprego no cenario base, obtendo-se
portanto o impacto acumulado em 6 meses em termos relativos. A Tabela 4 mostra esses impactos
em cada estado, ja ordenados do valor mais negativo para o menos, de acordo com os resultados do
modelo comeércio. Cabe ressaltar que o ordenamento dos estados nao se altera pelo fato de se trabalhar
com impacto relativo calculado na simulacdo feita ao invés de simplesmente somar os impactos sobre
a variagao percentual no emprego, conforme estimado nas FRI. A parte (a) mostra os resultados para
o modelo comércio; a parte (b) para o modelo queen; e a (c) mostra a diferenca entre a posicao de
cada estado nos dois ordenamentos, isto &, a posicao no ordenamento (a) subtraida da posi¢do no
ordenamento (b). Se esta variacdo for positiva, isto significa que ao se trocar a matriz de vizinhanca
de comércio para queen, determinado estado perdeu posicao no ordenamento, e vice-versa. De maneira
geral, observa-se que os estados do Norte e Nordeste sao os que tém seus empregos mais afetados pelo
aumento dos juros. Nota-se que os seis primeiros estados, Tocantins, Amapa, Acre, Distrito Federal,
Piaui e Roraima, bem como outros mais abaixo, Goias, Rio de Janeiro e Parana, nao mudam de posi¢do no
ordenamento com a troca da matriz de vizinhanca, mostrando a robustez dos resultados. Um resultado
talvez contra-intuitivo seja os dos estados que sofrem um impacto positivo sobre o emprego com o
aumento dos juros.

A Tabela 5 compara os impactos estimados através do modelo comércio (a) com os impactos do
modelo sem transbordamento (b). A variacdo na posicdo dos estados também é mostrada na parte
(c). Novamente temos a permanéncia dos estados mais afetados no topo da lista além do fato de que
Parana, Alagoas e Ronddnia continuam com impactos positivos e no fim da lista, trocando apenas entre
si suas posicdes. E interessante notar como Sio Paulo sobe de posicdo bruscamente quando se tira o
transbordamento do modelo. Outro que também faz o mesmo movimento é o Estado do Amazonas,
talvez por ali se localizar a Zona Franca de Manaus que possui importante fluxo de comércio com o
restante do pais.

9As Fungdes Resposta a Impulso, calculadas a partir do modelo comércio, encontram-se no Apéndice.
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Tabela 4 — Impactos do aumento da taxa SELIC: ‘Comércio’ e ‘queen’

(a) Comércio (b) Queen (c) Variacgao
Estado Impacto relativo | Estado Impacto relativo | Estado APosicdo

TO -0,1942% TO -0,2657% TO 0
AP -0,1635% AP -0,1852% AP 0
AC -0,1521% AC -0,1654% AC 0
DF -0,1251% DF -0,1363% DF 0
PI -0,1065% PI -0,1095% PI 0
RR -0,0948% RR -0,1002% RR 0
ES -0,0892% ES -0,0952% ES 1
SC -0,0764% SC -0,0987% SC -1
SE -0,0653% SE -0,0775% SE 2
RN -0,0600% RN -0,0896% RN -1
AM -0,0598% AM -0,0650% AM 1
BA -0,0592% BA -0,0870% BA -2
RS -0,0524% RS -0,0360% RS 3
MG -0,0492% MG -0,0275% MG 3
PB -0,0484% PB -0,0541% PB -1
SP -0,0429% SP -0,0429% SP -1
CE -0,0302% CE -0,0618% CE -4
GO -0,0286% GO -0,0272% GO 0
PA -0,0285% PA -0,0209% PA 2
RJ -0,0260% RJ -0,0232% R] 0
MT -0,0122% MT 0,0055% MT 3
MS 0,0013% MS 0,0037% MS 1
MA 0,0023% MA -0,0245% MA -4
PE 0,0086% PE -0,0040% PE -2

PR 0,0165% PR 0,0141% PR
AL 0,0700% AL 0,0411% AL 1
RO 0,0717% RO 0,0205% RO -1
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Tabela 5 — Impactos do aumento da taxa SELIC: ‘Comércio’ e ‘sem transbordamento’

(a) Comércio

(b) sem transbordamento (c) Variagao

Estado Impacto relativo | Estado Impacto relativo | Estado APosicdo
TO -0,1942% TO -0,3300% TO 0
AP -0,1635% AP -0,1775% AP 0
AC -0,1521% AC -0,1473% AC 0
DF -0,1251% DF -0,1351% DF 0
PI -0,1065% PI -0,1141% PI 2
RR -0,0948% RR -0,0945% RR 4
ES -0,0892% ES -0,1070% ES 1
SC -0,0764% SC -0,0748% SC 5
SE -0,0653% SE -0,0827% SE 0
RN -0,0600% RN -0,1115% RN -1
AM -0,0598% AM -0,1274% AM -6
BA -0,0592% BA -0,0632% BA 5
RS -0,0524% RS -0,0425% RS 3
MG -0,0492% MG -0,0600% MG 0
PB -0,0484% PB -0,0628% PB 2
SP -0,0429% SP -0,1281% Sp -10
CE -0,0302% CE -0,0658% CE 1
GO -0,0286% GO -0,0673% GO -5
PA -0,0285% PA -0,0327% PA 0
RJ -0,0260% R] -0,0305% R] 2
MT -0,0122% MT -0,0110% MT -1
MS 0,0013% MS -0,0072% MS 1
MA 0,0023% MA -0,0419% MA 1
PE 0,0086% PE -0,0502% PE -4
PR 0,0165% PR 0,0103% PR 0
AL 0,0700% AL 0,0143% AL -1
RO 0,0717% RO 0,0220% RO 1

Resumidamente, calculou-se a média dos impactos relativos, o desvio-padrao e nimero de empregos
perdidos no pais com o aumento dos juros para cada uma das trés especificacoes. Essas medidas resumo

se encontram na Tabela 6.

Tabela 6 — Medidas resumo dos impactos nos trés modelos

Impactos  Comércio Queen Sem transbordamento
Média Relativos  -0,0516% -0,0634% -0,0785%
Desvio-padrao 0,0619%  0,0678% 0,0706%
Total BR Absolutos -10182 -10493 -19494

Pelos valores acima, nota-se que a medida que se tira a espacialidade do modelo, indo do ‘comércio’
para ‘sem transbordamento’, os impactos da politica monetéria vdo ficando em média mais fortes e
mais dispersos. Além disso, o impacto nacional sobre o nimero de empregos, conforme simulacao para
o segundo semestre de 2005, também aumenta, quase dobrando. Para uma possivel interpretacao, é
preciso primeiro pensar que os dados de emprego observados no mundo real devem refletir algum tipo
de transbordamento espacial, seja ele melhor representado pelos fluxos comerciais ou ndo. A questdo
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é como isso sera controlado na estimacao do modelo. Quando se aumentam os juros, a economia de
um estado é afetada diretamente pela taxa mais alta e indiretamente pelo impacto negativo de seus
vizinhos. O impacto negativo nos vizinhos pode vir diretamente dos juros em suas economias e indire-
tamente de seus vizinhos e assim por diante, em um encadeamento por todos os estados do pais, que
pode ocorrer durante o mesmo més, ou demorar mais meses. Quando se tem um modelo que nao leva
em conta o transbordamento, na hora da estimacao, ndo se controla pelo emprego dos vizinhos quando
se mede o impacto dos juros sobre um estado, coisa que é feita no modelo com transbordamento. Um
impacto pode ser estimado como grande e significante quando advindo sé de dentro de um estado, mas
quando se permite sua geracao por muitos vizinhos, ele podera ser dividido em impactos menores, tal-
vez alguns sendo insignificantes. Como na simulagao feita acima foram considerados somente aqueles
impactos estatisticamente diferentes de zero, isso explicaria os menores efeitos totais no modelo com
transbordamento.

A Figura 2 traz o mapa do Brasil onde se ilustram espacialmente os impactos relativos, estimados
pelo modelo comércio. As cores mais escuras representam os efeitos mais negativos e vice-versa, e os
numeros destacados em cada estado representam a diferenca no nivel de emprego entre o cenario base
e de impacto.

Percebe-se que em termos absolutos Sao Paulo, Minas Gerais, e Santa Catarina sdao os estados que
mais perdem empregos com o aumento dos juros. Abaixo na Figura 3, calculou-se o quanto se ganha em
termos de impacto relativo dos juros sobre emprego, quando se controla pelo transbordamento espacial
no modelo comércio. Quanto mais escuras as cores, maior ganho em termos relativos. Os nimeros do
mapa representam o montante de empregos que o estado deixa de perder quando ha transbordamento
pelo comércio no modelo. Nota-se que Sao Paulo, segundo diferenga nas estimativas dos dois modelos,
deixa de perder 7060 empregos quando ha controle espacial pela matriz do comércio. Além disso, levar
em conta as inter-relagdes comerciais entre os estados traz ganhos para 20 das 27 unidades federativas
do Brasil.

Por ultimo, para visualizar os transbordamentos do emprego entre os estados, construiu-se um gra-
fico tridimensional a partir das FRI obtidas, estimando-se o impacto sobre um estado como resposta a
um choque em outro estado. Na Figura 4, abaixo, o eixo z dos valores representa os impactos acumu-
lados em 6 meses sobre o emprego, e os outros eixos representam: o estado cujo emprego recebeu um
choque e o estado onde se mede a resposta. Os choques que foram dados nos estados correspondem
aos impactos estatisticamente diferentes de zero da taxa de juros sobre o emprego. As partes da Figura
4 correspondem aos resultados dos modelos (a) comércio, (b) queen, e (c) sem transbordamento. Na
Figura 4a é interessante ressaltar o repasse que o estado de Sao Paulo faz a grande maioria dos estados
brasileiros do impacto dos juros sobre o seu nivel de emprego.
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Figura 2 — Impactos relativos e absolutos sobre o emprego estadual

Impactos Megativos Relativos
Jrdem Crascente
Modelo Comércio
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Figura 3 — Ganhos relativos e absolutos com transbordamento

Ganhos com Transhordamento
Ordem Crascente
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Figura 4 — Transbordamento
a. Modelo comércio

c. Modelo sem transbordamento

Na Figura 4b, ndo temos esse efeito da economia paulista devido ao critério de vizinhanga da matriz
queen, sendo que s6 se observam pequenos transbordamentos ao longo dos outros estados. Finalmente,
na Figura 4c, como esperado, ndo ha transbordamento ja que assim se especificou o modelo. Entretanto,
um exame cuidadoso da figura, confirmado pelos valores para os choques em Minas Gerais e Sdo Paulo
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revela-se que ha um pequeno efeito transbordamento para outras unidades federativas. Isso se explica
pela importancia dessas economias no contexto inter-regional brasileiro, o que faz com que elas, ap6s o
choque monetario, impactem sobre precos, moeda e juros nos periodos seguintes, e dessa forma afetem
outros estados.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A discussdo de canais de transmissao da politica monetaria sobre o lado real da economia sugere
que caracteristicas estruturais das economias regionais sao relevantes para explicar os diferentes im-
pactos encontrados entre os estados. Estudos que analisaram os efeitos regionais da politica monetaria
que também tratam desses mecanismos, a exemplo de Fonseca e Vasconcelos (2002) e Carlino e DeFina
(1999), enfatizam a importancia dos canais de transmissdo via juros e crédito. O primeiro adviria do
efeito recessivo das restri¢coes de liquidez previsto nos modelos macroecondmicos keynesianos de de-
terminacdo da renda. O canal do crédito ndo age de maneira independente do canal dos juros, mas em
conjunto, distribuindo sua intensidade pelos setores da economia conforme as condi¢oes de mercado
prevalecentes. Quando ha assimetria de informacoes e custos de transacao, surge a necessidade de um
sistema financeiro que aloque as poupancas para os melhores projetos, e diversifique riscos, entre ou-
tras de suas inimeras fungoes (Terra, 2003, p. 444) . Por conta dessas imperfeicoes, o custo para captar
recursos diretamente no mercado de capitais é proibitivo para os negdcios menores que acabam tendo
de recorrer aos bancos, cuja captagdo de recursos no mercado financeiro esta relacionada as taxas de
juros e condigdes de liquidez influenciadas pela politica monetaria. Para o caso brasileiro, Terra (2003)
mostra que no periodo entre 1986 e 1997, o padrdo de financiamento de firmas pequenas revela menor
alavancagem do que firmas grandes. Munido de uma analise econométrica, esse estudo conclui que
essas empresas sofrem restri¢oes ao crédito.

Pelas razoes de escassez de dados ja esclarecidas, optou-se por usar neste trabalho a variavel em-
prego que é altamente correlacionada com atividade econémica. Espera-se que esses canais de trans-
missdo ao afetarem as decisdes de investimento, de producdo e o desempenho das vendas, impactem
sobre uso do fator trabalho na mesma direcdo. Do ponto de vista de efeitos diretos dos juros sobre a de-
manda por emprego, Taylor (1983) destaca o papel dos pagamentos de juros sobre capital de giro como
custos variaveis da firma em paises em desenvolvimento com pobre articula¢do do sistema financeiro.
Isso ressalta a influéncia da politica monetaria nas decisoes das firmas quanto a contratacao de fatores
de producdo. De maneira geral, os resultados encontrados indicam muitos estados das regioes Norte
e Nordeste que sdo fortemente afetados pelo aumento da taxa de juros. Ja sdo por demais conhecidas
as disparidades regionais brasileiras o que, juntamente com a distribuicao espacial dos impactos esti-
mados, nos leva a acreditar que condigoes precarias de acesso a crédito aos setores produtivos desses
estados poderiam explicar as assimetrias dos choques.

A principal contribuicdo deste trabalho foi aplicar a metodologia SVAR de maneira a considerar efei-
tos espaciais e poder estimar um sistema inter-regional que incorporasse todos os estados brasileiros.
Dessa forma, foi possivel mostrar a relevancia do transbordamento espacial no modelo, o que foi ava-
liado através de testes estatisticos sobre a especificacdo de como se daria a propagacao espacial dos
choques. Uma matriz interestadual construida através do fluxo de comércio foi empregada, o que pos-
sibilitou estimar repasses inter-regionais que sob um critério meramente de contigiiidade espacial nao
seriam captados. Desse modo, a persisténcia da transmissdo espacial foi detectada como sendo de me-
nor duragao do que quando se utiliza o critério queen (contigiiidade). Resumidamente, os impactos se
mostraram mais fortes e mais dispersos entre os estados conforme se retira a espacialidade do modelo,
0 que mostra a importancia de se considerar a dimensdo témporo-espacial de propagacdo de choques
macroeconémicos por todo o pais.
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APENDICE

Modelo SVAR

A especificagdo SVAR, conhecida como modelo AB, descrito em Amisano e Giannini (1997), pode ser
assim expressa:

Aoy =A1 1+ -+ Ay Ypp + Ao - Uy
AO'Ut:B'Gt (Al)
E[et-eé]:In

O vetor ¢, representa os erros estruturais das equagoes, os quais sdo ndo correlacionados no tempo
e entre equacdes, e possuem variancia unitaria (matriz variancia-covariancia identidade). Nesta especi-
ficacdo é possivel estabelecer relacdes contemporaneas entre as variaveis (matriz A) bem como entre
os erros estruturais e os da forma reduzida através da matriz B. Pode-se escrever a matriz variancia-
covaridncia dos erros na forma reduzida (> ) em termos da matriz A, e B:

Ag-up-uy-Ay=B-¢ ¢ B
wuy=A3"Be-e,- B - (A7 (A2)
Y = FEfu-u)] = A;' - B-B'- (4) "

A matriz ), é simétrica e por isso dela temos n(n + 1)/2 elementos distintos. As matrizes A,
e B possuem n? elementos cada. Assim, supondo que se conhece a matriz >, a igualdade acima
impde n(n + 1)/2 restricdes nio-lineares para obter os 2n? elementos de Ay e B. Uma condi¢do
necessaria para identificd-los é que se imponha 2n? — n(n + 1)/2 restri¢des sobre esses parametros.
Quando se tem esse numero exato de restricdes e as condicdes suficientes'® sdo satisfeitas, diz-se que
o sistema é exatamente identificado bastando resolver a igualdade para obter as estimativas para as
matrizes Ag e B. Entretanto, caso alguma fundamentacdo teérica sugira mais restricdes do que o
necessario, ter-se-4 um modelo sobre-identificado. Seguindo Amisano e Giannini (1997), utiliza-se o
método de estimacdo por maxima verossimilhanca FIML (Full Information Maximum Likelihood) para
obter os valores dos mesmos coeficientes. As estimativas das matrizes Ay e B, bem como das FRI,
foram obtidas utilizando rotinas para WinRATS, disponibilizadas no site: www.estima.com.

Func¢oes resposta a impulso

A seguir estdo os graficos das FRI, valores acumulados para o periodo de 6 meses, para a taxa de
variacdo mensal do emprego em cada estado como resposta ao impulso na taxa SELIC no primeiro
periodo (linha preta). Os intervalos de confianca foram calculados com significdncia de 10%. O modo
como os estados estdo dispostos segue a mesma ordem da Tabela 4.

10NEo se aborda aqui a condigdo suficiente para identificagdo: ver Amisano e Giannini (1997, p. 56).
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