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INTRODUÇÃO
O desenvolvimento econômico de um país não necessariamente ocorre

de modo homogêneo entre suas regiões. Isso pode levar a sérias disparidades

sócio-econômicas  dentro  de  uma  mesma  nação  que  não  necessariamente

possam  desvanecer  ao  longo  do  tempo  pelos  mecanismos  de  alocação

presentes  no  mercado.  Tentar  diagnosticar  essas  diferenças  bem  como

formular políticas para seu alívio motivou uma série de discussões em torno da
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efetividade da ação do Estado na economia, para as quais contribuiu de forma

relevante  a  farta  literatura  da  área  de  pesquisa  de  Economia  Regional.

Quando partimos para esses estudos, considerar que os efeitos de políticas

macroeconômicas  como,  por  exemplo,  a  política  monetária,  são  uniformes

entre  as  diferentes  regiões,  podemos  correr  o  risco  de  desqualificar  todo

argumento de motivação dessa área de pesquisa.  Além do mais,  deixar de

levar  em  conta  a  dimensão  têmporo-espacial  das  inter-relações  entre  as

unidades  espaciais  de  um país,  pode  levar  o  pesquisador  a  atribuir  a  um

determinado fenômeno local causas muitas vezes derivadas do entorno desta

unidade.  Procuraremos  enfatizar  a  importância  destas  considerações  na

medida em que políticas formuladas com base no agregado da Economia e

que tragam aparentes benefícios para algumas regiões possam também estar

piorando o quadro das disparidades regionais. Eis assim uma motivação para o

estudo dos impactos regionais da condução da política monetária.

Sendo  assim,  propõe-se  estimar  os  impactos  da  condução  da  taxa

básica de juros (SELIC), no nível de atividade dos estados brasileiros, usando

econometria  de  séries  temporais  bem  como  as  idéias  de  contigüidade  da

econometria espacial.  Assim, a principal  contribuição do artigo é justamente

tratar  o sistema inter-regional  brasileiro  em sua totalidade, captando efeitos

associados à interdependência espacial das unidades da Federação, que gera

impactos assimétricos de políticas macroeconômicas. A próxima seção tratará

dos canais de transmissão da política monetária no lado real da economia. Em
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seguida  virão:  revisão  bibliográfica,  metodologia,  estimação,  análise  dos

resultados e considerações finais.

1. CANAIS DE TRANSMISSÃO 1

Talvez  o  canal  mais  tradicional  de  transmissão  da política  monetária

para o lado real da economia seja o canal dos juros. Trazido à tona para a

discussão com o advento das considerações keynesianas sobre preferência

pela liquidez, passou-se a considerar o efeito de mudanças na quantidade de

moeda sobre a produção, em um curto prazo onde preços seriam rígidos e o

ajuste  se  daria  pelo  lado  real.   De  acordo  com a  formalização  das  idéias

keynesianas  por  Hicks  no  modelo  IS-LM,  uma  política  monetária  mais

apertada,  vale  dizer,  uma redução da oferta  real  de moeda implica em um

aumento da taxa real de juros quando temos uma demanda por saldos reais

elástica a juros. Isso causaria uma diminuição do investimento na economia

quando se imagina que a decisão quanto a este se dê pela comparação entre o

retorno esperado do projeto e a taxa de juros. Além disso, desenvolvimentos

posteriores na função de consumo keynesiana possibilitaram a ocorrência de

uma  diminuição  no  consumo  dos  agentes  devido  a  um  efeito  substituição

intertemporal.  Assim,  o  preço  do  consumo  futuro  em  termos  de  consumo

presente  diminuiria,  ou  seja,  frente  a  um  aumento  dos  juros  os  agentes

decidem consumir menos hoje e mais no futuro. Por outro lado, poderíamos

observar um aumento no consumo devido a um efeito renda por motivo dos

agentes que derivam seus rendimentos de patrimônio aplicado à taxa de juros.

1 Nos valemos em parte desta seção da excelente exposição dos canais de transmissão feita
em Fonseca e Vasconcelos (2002).
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Supondo que os dois primeiros efeitos negativos superem este último, temos a

redução do produto como conseqüência da contração monetária. Além desses

canais, quando partimos para a literatura micro-fundamentada sobre mercados

financeiros,  temos também o canal  de transmissão pelo  crédito.  Entretanto,

este não age de maneira independente do canal dos juros, mas em conjunto,

distribuindo  sua  intensidade  pelo  setor  produtivo  conforme  o  grau  de

endividamento e acesso ao crédito das empresas.

 

2. REVISÃO BIBLIOGRÁFICA

Fora do Brasil, há vários estudos clássicos sobre efeitos da condução de

política monetária única sobre regiões, assunto que tem chamado atenção dos

pesquisadores principalmente após a adoção do euro por um grupo de países

europeus2.  Para  efeitos  regionais  dentro  de  um  mesmo  país,  temos  os

trabalhos  usando  SVAR  (Structural  Vector  Auto-Regression)  de  Carlino  e

DeFina (1999), Di Giacinto (2003) que fazem para os Estados Unidos e serão

discutidos mais detalhadamente ao longo do texto; De Lucio e Izquierdo (1999),

que também utilizam SVAR para medir os efeitos sobre regiões espanholas; e

Beenstock  e  Felsenstein  (2005)  que  apresentam uma  abordagem  de  VAR

espacial diferente deste trabalho, e aplicam para Israel. 

Como de praxe em estudos empíricos deste tipo, Carlino e Defina (1999)

começam analisando as motivações teóricas para a transmissão diferenciada

da política monetária para as economias regionais. Isso os leva a fazer uma

análise  dos  estados  norte-americanos  expondo indicadores  estaduais  como

participação da indústria manufatureira na produção, porcentagem de emprego

2 Ver Von Hagen e Waller (2000).
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em  firmas  pequenas  e  porcentagem  de  empréstimos  feitos  por  bancos

pequenos. Em seguida, eles especificam um sistema SVAR para cada um dos

quarenta e oito estados, nos quais incluem as variáveis, nesta ordem: renda do

estado, renda da região BEA3 ao qual pertence o estado, renda das outras sete

regiões BEA, variáveis de controle macro, e uma medida de política monetária,

para qual foi escolhida a taxa de juros. Com dados trimestrais para o período

de 1951 a 1992, Michigan, New Hampshire e Arizona são os três estados mais

afetados quando se mede o efeito acumulado em oito trimestres. Uma análise

posterior de regressão indica que a participação da indústria manufatureira na

produção  do  estado  ajuda  a  explicar  a  maior  intensidade  dos  choques

enquanto  que  uma  maior  presença  da  indústria  extrativa  se  relaciona

negativamente ao tamanho do impacto. Entretanto não encontram nenhuma

evidência  quanto  ao  tamanho  das  firmas  e  a  intensidade  dos  efeitos.

Ressaltamos  que  os  resultados  de  inferência  estatística  dessas  regressões

devem ser interpretados com muita cautela, já que são usados como variável

dependente  valores  estimados  e  não  dados  observados.  Para  amostras

pequenas, isso demanda uma correção dos erros padrões dos estimadores da

regressão  o  que  aparentemente  não  foi  feito,  mas  que  pode  alterar  a

significância dos coeficientes e a interpretação dos resultados.

O  trabalho  de  Di  Giacinto  (2003)  se  concentra  em desenvolver  uma

metodologia econométrica na linha de Carlino e Defina (1999), mas que visa

superar  algumas  de  suas  desvantagens  conforme  veremos;  o  modelo

empregado no presente trabalho e os argumentos em sua defesa se baseiam

nesta  metodologia.  De acordo  com Di  Giacinto,  uma simples  estimação  de

3 Bureau of Economic Analysis
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modelo SVAR padrão para cada uma das regiões,  como tem sido feito em

muitos estudos, resulta em um sério problema de especificação uma vez que

efeitos indiretos de políticas,  que são transmitidos por canais de interações

entre as regiões, são negligenciados. Na abordagem de Carlino e Defina, a

interdependência  entre  os  estados  é  modelada  permitindo-se  que  a  renda

defasada de outras regiões afetem um determinado estado. Tratando desse

modo, assume-se que a propagação espacial dos choques monetários demora

pelo menos um período a ocorrer, ignorando desse modo transbordamentos

contemporâneos entre as regiões,  problema que tende a se agravar quanto

menor for a freqüência dos dados.

Dado  o  grande  número  de  unidades  da  cross-section,  que  no  caso

americano possui quarenta e oito estados, Carlino e Defina são obrigados a

estimar um VAR para cada estado uma vez que incluir todos eles num único

modelo seria inviável devido à falta de graus de liberdade. Entretanto, apesar

disso  ser  uma  saída  prática  para  o  problema,  implica  na  estimação  de

parâmetros diferentes para uma mesma função resposta do gestor monetário

em relação as suas variáveis  de informação. A metodologia  de Di  Giacinto

incorpora  restrições  nos  parâmetros  do  modelo,  motivadas  por  conceitos

advindos da econometria espacial,  o que permite a estimação para grandes

cross-sections e supera o problema da falta de graus de liberdade. Além disso,

é possível estimar os transbordamentos espaciais tanto contemporaneamente

quanto  com  defasagem,  o  que  também  pôde  ser  testado  estatisticamente

quanto à contribuição ao modelo.
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Após derivar a especificação de seu modelo, o autor faz uma aplicação

para os Estados Unidos, usando dados trimestrais de 1958 a 2000. De maneira

geral  quanto  aos  estados  mais  afetados,  seus  resultados  se  mostram

consistentes  com os  de  Carlino  e  Defina.  Di  Giacinto  também estima  três

especificações do modelo, nas quais se altera a forma como são tratados os

transbordamentos espaciais de modo a poder testar a importância destes para

os  resultados.  O  mesmo  exercício  será  repetido  aqui  para  o  Brasil.  As

hipóteses  de  ausência  de  transbordamento  espacial  simultâneo  e  com

defasagem são fortemente rejeitadas para os dados dos EUA, mostrando a

relevância  da  metodologia  empregada.  Valendo  de  estatísticas  descritivas

sobre  os  impactos  do  aumento  dos  juros  sobre  os  estados,  Di  Giacinto

encontra  que  os  choques  ficam  mais  fortes  conforme  se  permite  o

transbordamento, o que revela um efeito de realimentação espacial da política

monetária nos EUA. Quanto à variabilidade dos impactos, ao se controlar pelo

transbordamento espacial no modelo, o desvio-padrão diminui mostrando um

aplainamento  dos  efeitos  entre  as  economias  estaduais  como resultado  do

processo de difusão espacial dos choques.     

O problema da falta de dados se torna evidente quando analisamos os

estudos feitos para o Brasil. Pelo fato dessa análise ser, em geral, conduzida

com VAR, o sistema de equações consome graus de liberdade rapidamente

conforme se aumenta o número de variáveis. Sendo assim, para um estudo

que envolva todas as unidades federativas no período após o plano real, por

exemplo, teríamos de ter séries de produto para cada uma das regiões, com

freqüência mensal para se ter um número razoável de observações para as
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estimativas. A escassez de séries temporais com essas características para o

Brasil  força  os  autores  a  trabalharem  com  especificações  e  níveis  de

agregação regionais  diferentes  a  fim de conseguir  graus de liberdade.  Isso

implica  muitas  vezes  em  uma  análise  baseada  em  modelos  com  número

insuficiente  de defasagens ou também que não incluam todas  as unidades

espaciais  do  país  dentro  de  um  mesmo  modelo  estimado.  Trataremos

brevemente  da  metodologia  empregada  em  cada  caso,  e  faremos  uma

comparação dos principais resultados de cada um dos trabalhos. 

A pergunta que Fonseca e Vasconcelos (2002) fazem é se a taxa SELIC

tem influência sobre a produção industrial e o crédito bancário no Brasil. Os

dados coletados são de freqüência  mensal  para o  período entre  agosto  de

1994 e dezembro de 2000 (77 observações),  sendo que a  série de crédito

abrange todas as unidades federativas exceto Amapá, Sergipe,  Tocantins e

Distrito  Federal.  Quanto  à  produção,  utilizam o  índice  mensal  de  produção

física industrial do IBGE, que abrange nove estados: São Paulo, Minas Gerais,

Rio  de  Janeiro,  Paraná,  Rio  Grande  do  Sul,  Santa  Catarina,  Ceará,

Pernambuco e Bahia.  A metodologia emprega um modelo de vetores auto-

regressivos  que  contém  equações  para  todos  esses  estados,  embora  não

tenha ficado claro os critérios estatísticos utilizados, por exemplo, para tratar da

estacionariedade das séries e da escolha da ordem do VAR. Além do mais, os

autores deixam de incluir variáveis usuais para estudos empíricos de política

monetária, a saber, um índice de preços e um agregado monetário. Para o

cômputo das funções de resposta a impulso, não foi explicitado o esquema da

decomposição  dos  erros  ou  o  ordenamento  das  variáveis  no  vetor,
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arbitrariedades essas que influem nos resultados.  Um resultado interessante é

o impacto da taxa de juros sobre as operações de crédito das regiões Norte,

Nordeste e Centro-Oeste provavelmente pelo fato de boa parte do emprego

industrial destes estados se concentrarem em pequenas empresas. 

Uma análise envolvendo o PIB per capita anual das regiões do Brasil é

feita  por  Chumvichitra  (2004),  para  o  período  de  1985  a  2000  (16

observações). O autor estima diferentes especificações conforme a variável de

resposta empregada, que pode ser tanto o PIB regional agregado quanto os

setoriais. Parte de um modelo estrutural de vetores auto-regressivos (SVAR)

que inclui além do PIB, um agregado monetário, a taxa de juros SELIC e o

nível  regional  de  preços.  Com  a  imposição  de  restrições  sobre  a  matriz

contemporânea, chegamos às funções de resposta a impulso com os efeitos

dos juros sobre os estados. Cabe ressaltar o baixo de número de observações

na amostra empregada bem como à baixa freqüência  (anual)  dos dados:  o

primeiro problema reduz a eficiência da estimação; o segundo confronta com a

idéia de que seja mais razoável esperar medir  efeitos da política monetária

sobre o  lado real  da economia dentro  de um prazo  mais  curto  até  que os

preços se ajustem, sendo difícil imaginar a persistência no lado real, durante

vários anos, de choques nominais. Talvez isso explique o fato dos valores da

função resposta a impulso serem estatisticamente diferentes de zero somente

para o primeiro período na maioria dos casos. Norte e Nordeste aparecem mais

uma vez como os mais afetados, embora as diferenças entre os impactos das

regiões não tenham mostrado grandes disparidades.
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Araújo(2004) estima modelos VECM4 para a série do Índice de Produção

Industrial Mensal do IBGE para alguns estados do Nordeste e Sul, e também

para o total dessas regiões, no período de Setembro/1994 a Junho/2002 (94

observações).  Inclui  na  lista  de  variáveis  a  produção  industrial  nacional,  o

agregado monetário M1, índice de preços IPCA ou IGPM, e a  taxa SELIC,

encontrando evidências de cointegração. No seu caso, ele estima um VECM

para cada estado, ou um para cada região individualmente, sendo que efeitos

de transbordamento regionais nas defasagens são permitidos apenas entre a

região/estado e o resto do país como um todo. Contemporaneamente, efeitos

regionais de transbordamento são permitidos do resto do país para a unidade

regional, mas não o contrário. Seus resultados, avaliados através da função

resposta-impulso acumulada em 36 meses apontam para efeitos mais fortes

nos estados do Sul do Brasil, sendo o maior prejudicado Santa Catarina. No

Nordeste, o maior impacto estimado ocorre na Bahia. Segundo as conclusões

do autor, o canal de taxa de juros e o efeito da maior concentração bancária

parecem ser mais importantes que o efeito ocasionado pelo grande número de

pequenas empresas, uma vez que a resposta ao choque é mais intensa no Sul

que  no  Nordeste.  Adicionalmente,  a  reação  bastante  forte  dos  estados  de

Pernambuco e Bahia ao choque pode ser explicada de modo análogo, uma vez

que estes estados apresentam uma composição industrial na qual os setores

de bens de consumo duráveis e de bens de capital  são relativamente mais

importantes quando comparados com outros estados da região Nordeste.

4 Vector Error Correction Model – O autor estima primeiro um VAR irrestrito com as variáveis
em nível, variáveis estas com evidências de não estacionariedade e testa a possibilidade de
haver cointegração. 
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Abaixo  na  figura  1,  dispomos  resumidamente  os  resultados  desses

trabalhos  para  o  Brasil.  Dentro  da  abrangência  geográfica  de  cada  caso,

construímos um ordenamento dos estados e regiões em ordem decrescente de

intensidade do impacto ocasionado por um aperto monetário. Como o número

de estados ou de regiões varia de estudo para estudo, este ordenamento é

relativo ao número total de unidades espaciais analisadas em cada caso, de

forma  a  permitir  a  comparação  entre  diferentes  autores  para  um  mesmo

estado. Pontos que estão a 100% no ordenamento representam os estados ou

regiões mais afetados, e vice-versa para os que estão a 0%.

Figura 1 - Ordenamento dos Impactos em estudos para  o Brasil
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Não  parece  haver  padrão  claro  nos  resultados,  mesmo  quando

comparamos estudos que mediram impactos sobre a mesma variável, que no

caso seria produção da indústria entre Araújo e Fonseca e Vasconcelos. Para

as duas análises com maior abrangência do território que são a de Fonseca e

Vasconcelos para a variável  crédito e de Chumvichitra para o PIB, notamos

alguma  evidência,  de  que  estados  do  norte  seriam  os  mais  afetados.  No

primeiro caso, três entre os cinco estados da região norte incluídos na amostra

se localizam acima de 50% no ordenamento sendo que esta mesma região

seria a mais afetada de acordo com Chumvichitra. Entre as três análises em

nível estadual, cabe ressaltar a posição da Bahia que se mostrou robusta entre

as abordagens, e entre os impactos no crédito e as estimativas de Araújo para

a produção industrial dos estados, destacam-se como robustos: Rio Grande do

Sul, Bahia e Pernambuco, nesta ordem de intensidade de impacto. 
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Ressaltamos que pelo fato de não serem incluídas todas as unidades

espaciais de um país na modelo a ser estimado pode enviesar os resultados, o

que compromete a análise relativa entre estados. Um estudo que se abstenha

de estudar algumas regiões,  poderá estar  captando como impacto  em uma

determinada região o efeito de transbordamento do choque de seus estados

vizinhos.  Suponha,  por  exemplo,  que  os  estados  da  região  sudeste  sejam

bastante  afetados  pelo  canal  juros,  já  que  juntos  detêm  maior  parte  da

economia nacional. Um estudo que inclua a região sul,  mas não a sudeste,

poderá  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 à importância desta região no comércio

interestadual.

3. METODOLOGIA

3.1.Vetor Auto-Regressivo
Vários estudos clássicos sobre política monetária utilizam o instrumental

VAR, por exemplo, Bernanke e Blinder (1992,1998); Blanchard e Quah (1989),

entre  outros.  Tal  metodologia  apresenta  a  vantagem  de  não  ser  preciso

determinar a priori as variáveis endógenas e exógenas no modelo, prática que

segundo  a  crítica  de  Sims  (1980)  impunha  “restrições  incríveis  para

identificação”. 

Uma  das  utilidades  do  VAR é  utilizar  a  dinâmica  estimada  entre  as

variáveis para medir o impacto de uma sobre a outra ao longo do tempo. Isto

se daria por um choque inesperado no termo de erro de uma equação em um
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período  inicial,  o  que  se  transmitiria  pelas  variáveis  nos  períodos

subseqüentes.  No  entanto,  devido  às  correlações  contemporâneas  que

possivelmente venham a existir  entre os erros,  não podemos afirmar que o

choque em uma só equação representa o efeito somente de uma variável: se

há correlações entre os erros, deveríamos ter movimentos nos erros das outras

equações ao mesmo tempo que um choque artificial é dado na variável  em

análise.

Desse  modo,  para  uma análise  dos  efeitos  parciais  de  uma variável

sobre as outras, faz-se necessário uma estrutura de modelo que leve em conta

estas correlações contemporâneas e possua erros não correlacionados entre

equações,  os  chamados  erros  na  forma estrutural.  Uma  vez  em posse  do

modelo com erros estruturais, um choque sobre uma equação permitirá fazer

uma análise parcial das respostas das outras variáveis ao longo do tempo.

3.2.Vetor Estrutural Auto-Regressivo
Uma maneira elegante de definir a estrutura dos modelos VAR de modo

a  atender  por  estas  demandas  é  através  dos  modelos  SVAR,  cuja

especificação pode ser  usada de várias formas.  Amisano e Giannini  (1997)

tratam dos vários tipos de SVAR e os generalizam no modelo AB:
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Os ‘yt’ são vetores de dimensões nx1 com as variáveis do sistema e as

matrizes ‘Ai’ são quadradas de ordem ‘n’. O vetor ‘ut’, nx1, reúne os erros na

forma reduzida. Já o vetor εt representa os erros estruturais das equações, os
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quais são não correlacionados no tempo e nem entre equações, e possuem

variância  unitária  Nesta  especificação  é  possível  estabelecer  relações

contemporâneas entre as variáveis (restrições em A0) bem como entre os erros

estruturais  e  os  da  forma  reduzida  através  da  matriz  B.  Caso  alguma

fundamentação  teórica  sugira  mais  restrições  do  que  o  necessário  para  a

identificação do sistema, como será o caso do modelo aqui utilizado, teremos

uma  sobre-identificação.  Seguindo  Amisano  e  Giannini  (1997),  neste  caso

utiliza-se o método de estimação por máxima verossimilhança (FIML).

Como é de praxe em estudos sobre efeitos da política monetária sobre o

lado real da economia, as variáveis que serão incluídas no modelo serão: um

de  índice  de  preços  e  um agregado  monetário  representando  a  oferta  de

moeda,  sendo  que  estas  duas  representam as  variáveis  de  informação do

Banco Central; variáveis estaduais de emprego como proxies para o nível de

atividade econômica;  e uma taxa  de juros,  representando o  instrumento de

política monetária; totalizamos 30 variáveis no vetor ‘yt’. 

3.3.Especificação do Modelo

3.3.1.Relações Contemporâneas
Será  discutida  agora  a  especificação  do  modelo  empregada  neste

trabalho. Trata-se do modelo SVAR proposto em Di Giacinto (2003) o qual, ao

contrário de considerações  ad hoc utilizadas em muitos trabalhos empíricos,

constrói  restrições  para  identificação  utilizando  conceitos  da  econometria

espacial. Isso será útil tanto para identificar os elementos das matrizes A0 e B,

quanto para restringir o grande número de parâmetros de modo a possuir graus

de liberdade para a estimação.
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A idéia da dependência especial entre as regiões advém do fato de que

fenômenos que ocorrem nas vizinhanças de uma dada região tendem a influir

fortemente  na  sua  atividade  econômica  através  de  certos  canais  de

transbordamento. Um deles é o canal do comércio que funciona através dos

fluxos  de  importação  e  exportação  entre  os  estados,  e  a  assume que  um

choque que afete a renda de uma região positivamente tende a aumentar a

produção de seus parceiros comerciais. Será 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. 

Tendo em vista as variáveis que entram no modelo e acima descritas,

temos abaixo um particionamento da matriz A0 por grupo de variáveis que será

útil  na  compreensão  das  restrições  que  serão  impostas  nas  relações

contemporâneas:
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As relações das quais falaremos nos parágrafos a seguir são, portanto,

sobre  a  simultaneidade  das  variáveis  expressas  na  matriz  A0,  sendo

desnecessária  a  repetição  do  adjetivo  “contemporânea”  inúmeras  vezes.  A

partição I2 representa uma matriz identidade de ordem 2 o que implica que as

variáveis  de  informação  do  gestor  monetário,  inflação  e  moeda,  não  são

afetadas  umas  pelas  outras,  tampouco  são  afetadas  pelas  variáveis  de

emprego e pela taxa de juros. As variáveis de emprego (sobrescrito ‘e’) não

são  afetadas  pelas  variáveis  de  informação  e  nem  pela  taxa  de  juros.
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Entretanto, conforme expresso pela matriz ( eeA0 ) permite-se que o emprego de

cada estado afete o emprego nos outros estados.
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A matriz diagonal  0Φ  é de ordem 27x27, e contém vinte e sete parâmetros

diferentes a serem estimados. A matriz W é a chamada matriz de vizinhança

espacial.  Com  dimensões  27x27,  cada  uma  de  suas  linhas  diz  para  um

determinado estado, de acordo com algum critério de vizinhança, quem são

seus vizinhos no espaço. Os elementos wij podem ser definidos do seguinte

modo:









≠
≠

=
=

i'' de  vizinhoé j'' j,i se 1,

i'' de  vizinhonão j'' e  ji  se , 0

j;i se, 0

ijw

Onde i  =1,...,  27 e  j=1,...,  27.  Pode-se também “normalizar”  uma matriz  de

vizinhança de forma a garantir  que a soma de cada linha seja igual  a um:

1
1

=∑
=j

ijw ,  i=1,...,27.  Isso  assegura  propriedades  desejáveis  [Anselin  (1998)],

além de que uma conveniência é que o produto da matriz por um vetor coluna

com 27 variáveis de cada estado resulta em um vetor coluna com a média dos

vizinhos  de  cada  respectivo  estado.  Um  desses  critérios  de  vizinhança,
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chamado de ‘Queen’, caracteriza um estado ‘j’ como vizinho de um estado ‘i’ se

‘j’  tiver fronteira ou nó comum com ‘i’.  Para a normalização, basta dividir  os

valores unitários de cada linha pelo número de vizinhos do estado da referida

linha, procedimento que atribui a cada vizinho um mesmo peso. 

Entretanto, tendo em mente a breve discussão acima sobre transmissão

de  choques  entre  estados  via  canal  de  comércio,  pode  ser  reducionista

determinar  os  vizinhos  de  São  Paulo  por  um  critério  meramente  de

contigüidade  quando  a  economia  paulista  possui  grande  importância  no

comércio  com a maioria  dos estados do Brasil.  De acordo com Perobelli  e

Haddad (2006), “de forma hipotética, se não houvesse comércio com o Estado

de São Paulo, haveria um maior efeito vizinhança no comércio inter-regional e

seus componentes. (...) isso pode indicar o grau de polarização exercido pela

economia  paulista”.  Assim,  criaremos  uma  matriz  de  vizinhança  que  seja

ponderada pelo fluxo de comércio entre os estados. Para isso, utilizamos os

dados de comércio interestadual estimados em Vasconcelos e Oliveira (2006).

Para cada determinado estado ‘i’ (linhas) da matriz de vizinhança, somaram-se

as  importações  de,  e  as  exportações  para,  outros  estados  do  país,  e

calculamos a participação de cada outro estado ‘j’ (colunas) nesse montante.

Fica garantida assim a normalização da matriz de pesos espaciais. Para uma

ilustração dessas duas matrizes para o Brasil, construímos um gráfico em três

dimensões, onde o eixo ‘z’  representa os valores da matriz W, e outros dois

eixos  representam  os  estados  das  linhas,  denotados  pela  letra  ‘L’,  e  das

colunas,  pela  letra  ‘C’.  O  ordenamento  dos  estados  nesta  matriz,  que  é  o

mesmo usado no VAR, está de acordo com a ordem crescente dos códigos
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IBGE de cada UF: primeiro os estados do Norte, depois do Nordeste, Sudeste,

Sul e Centro-Oeste. Isso fica claro no padrão mostrado na primeira parte da

figura 2, da matriz Queen, já que as pontas mais altas (estados com menos

vizinhos) ficam mais próximas da diagonal (vizinhos da mesma região).

Na segunda parte da figura 2, temos o gráfico para a matriz ponderada

pelo  comércio.  Notamos  claramente  a  importância  de  São  Paulo  na

participação do volume de comércio de todos estados brasileiros, sendo que

ele representa a maior participação no comércio de 18 estados.

Sendo assim, rearranjando as equações da partição eeA0  obtemos:
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Figura 2 - Matriz Queen e Matriz Comércio
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Em palavras, esta restrição diz que um estado ‘i’ depende somente da média

do emprego  de seus vizinhos,  que pode ser  a média  simples dos vizinhos

“Queen” ou uma média ponderada pelas relações comerciais entre o estado ‘i’

e outros vinte e seis.

Quanto  as  outras  partições  da  matriz  A0,  icA0 expressa  a  relação  do

instrumento  de  política  monetária  (sobrescrito  i)  com  as  variáveis  de

informação (sobrescrito c). Trata-se de um vetor linha com duas colunas, em

que se permite que a taxa de juros dependa do índice de preços e da moeda.

Quanto à ieA0 , um vetor de uma linha por vinte e sete colunas, temos como a

taxa  de  juros  depende  dos  empregos  estaduais.  Aqui,  os  juros  dependem

apenas do agregado nacional do emprego, proporcionalmente à participação

(média  no  período:  vetor  coluna  S)  de  cada  estado  no  total  do  emprego

nacional. Em termos teóricos, essa restrição é motivada pela hipótese de que

somente o valor agregado do emprego faz parte do conjunto de informação do

Banco Central e, portanto, relevante para a determinação da taxa de juros.
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Quando se multiplica  o  vetor  S transposto por  um vetor  coluna contendo o

emprego dos 27 estados, obtém-se uma média ponderada pela importância de

cada um destes. A taxa de juros é supostamente relacionada com esta média

ao invés de depender diferentemente do emprego de cada estado.

Definiremos a matriz B do seguinte modo:
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Onde  εσ i são  parâmetros  correspondentes  ao  desvio  padrão  dos  erros  na

forma estrutural, a serem estimados. Uma vez feitas estas especificações, é

preciso  estimar  o  VAR  na  forma  reduzida  numa  primeira  etapa,  e  então

proceder  para  a  segunda  etapa  da  estimação  do  SVAR  por  máxima

verossimilhança.

3.3.2.Relações defasadas
Podemos reescrever o SVAR na forma reduzida:
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Especificaremos restrições nas matrizes Cp,  ou seja, nas relações entre

as defasagens das variáveis que podem ser ilustradas a partir da definição de

partições da matriz abaixo:
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Onde ‘c’ denota a dupla de variáveis de informação do gestor monetário, ‘e’

denota as 27 variáveis de emprego, e ‘i’  a taxa de juros. Não será imposto

nenhum tipo de restrição sobre as partições:

• cc
pC (2x2):  4  parâmetros relacionando as variáveis  de informação com

suas defasagens ‘p’;

• ci
pC (2x1): 2 parâmetros relacionando as variáveis de informação com a

defasagem ‘p’ da taxa de juros;

• ec
pC (27x2):  54  parâmetros  relacionando  as  variáveis  de  emprego  de

cada estado com a defasagem ‘p’ das variáveis de informação;

• ei
pC (27x1): 27 parâmetros relacionando as variáveis de emprego de cada

estado com a defasagem ‘p’ da taxa de juros;

• ic
pC (1x2): 2 parâmetros relacionando a taxa de juros com a defasagem

‘p’ das variáveis de informação;

• ii
pC (1x1):  1  parâmetro  relacionando  a  taxa  de  juros  com  a  própria

defasagem ‘p’.

Por  outro  lado,  serão colocadas restrições nas  matrizes  ce
pC , ee

pC e ie
pC  de

modo a ter menos parâmetros no modelo e mais de graus de liberdade para a

estimação. Estão assim definidas:
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Note que o  índice de preços ou a moeda dependem apenas da média  do

emprego defasado em ‘p’,  ponderada pela  importância de cada estado.  Do

mesmo modo, a taxa de juros também depende do mesmo agregado:

', SaC ei
p

ie
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( )
271271 x

ie
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p

ie
p SaSaC ⋅⋅= L

A variável emprego de cada estado depende da própria defasagem ‘p’ e

da  média  defasada  em  ‘p’  de  seus  vizinhos,  de  acordo  com  a  matriz  de

vizinhança W já discutida acima: 
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Percebemos  que  nestas  três  últimas  partições,  as  restrições  foram

impostas  de  modo  a  reduzir  o  número  de  parâmetros  onde  normalmente

teríamos uma variável dependendo de outras 27 no VAR irrestrito. Isso torna

possível aumentar o tamanho da cross-section analisada sem diminuir tanto os

graus de liberdade. Todavia,  as variáveis  explicativas  em cada equação do

VAR não  serão  mais  as mesmas,  quando comparadas  entre  as  equações.

Seguindo Enders (1995,p313),  se as equações do VAR diferirem quanto às

variáveis  explicativas,  o  método  de  regressões  aparentemente  não
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relacionadas  (SUR  –  Seemingly  Unrelated  Regressions)  proporciona

estimativas eficientes dos coeficientes do VAR.

3.3.3.Transbordamento Espacial
Com o modelo acima especificado, choques na taxa de juros afetam os

empregos  estaduais  e  transbordam tanto  contemporaneamente  quanto  com

defasagem para os estados vizinhos, o que pode ser esquematizado na figura

3-c  abaixo.  No  estudo  de  Carlino  e  Defina  (1999),  conforme  visto  acima,

modela-se o transbordamento espacial apenas com demora de um período, o

que pode ser visto na figura 3-b. A figura 3-a mostra um modelo no qual não há

possibilidade de transbordamento entre os estados.

Figura 3 – Várias especificações quanto ao transbor damento espacial

Fonte: Di Giacinto (2003)

Partindo da especificação ‘c’ em direção a ‘a’ cada vez mais parâmetros

da transmissão espacial dos choques no modelo são restritos. Deste modo,

podemos testar a significância estatística desses parâmetros e inferir sobre a

presença de transbordamento espacial de cada um dos três tipos acima. Isso

poderá ser feito através do teste da razão da verossimilhança (Teste LR)5.

5 Para o Teste LR ver Enders(1995,p313,p329) e também Amisano e Giannini (1997, p59).
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3.3.4.Função de Resposta à Impulso
Conforme foi explicado inicialmente, um dos objetivos da metodologia de

vetores auto-regressivos é utilizar o sistema dinâmico estimado para estudar

efeitos de choques no termo de erro de uma determinada variável  sobre o

restante delas ao longo do tempo. A representação gráfica destes impactos é

dita Função Resposta a Impulso (FRI). Sendo assim, este trabalho estimará as

FRI para o emprego de cada um dos 27 estados dado um choque na taxa de

juros. Para derivar essas funções, podemos reescrever a equação matricial do

VAR em forma de VMA (Vector Moving Average), isto é, expressando o vetor

de variáveis yt em função dos erros na forma estrutural. 

L+⋅+⋅+⋅= −− 2211 tttot PPPy εεε

Desse modo, para saber como um choque em t,1ε  afeta y1,t, basta observar o

elemento  na  primeira  linha  e  primeira  coluna  de  P0.  Este  será  o  impacto

simultâneo  do  choque,  sendo  que  para  termos  os  impactos  nos  períodos

posteriores, devemos observar o mesmo elemento nas matrizes P1, P2, P3... A

FRI será o gráfico resultante desses valores ao longo do tempo. Em termos de

inferência, Amisano e Giannini  (1997,p65) derivam a fórmula para o desvio-

padrão  desses  valores,  e  sabendo-se  que  possuem distribuição  assintótica

normal, é possível construir intervalos de confiança para as FRI.
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4. ESTIMAÇÃO

4.1.Dados
A amostra utilizada neste estudo contém dados de freqüência mensal, e

refere ao período entre Janeiro de 1995 a Dezembro de 2005, portanto, com

132 observações.  A medida de preços escolhida foi  o Índice de Preços ao

Consumidor  Amplo  (IPCA)  para  o  Brasil  fornecido  pelo  IBGE,  variação

percentual  mensal,  por  assim  ser  grande  referencial  para  a  inflação  de

consumo além de ser alvo das metas da condução da política monetária. Para

a variável moeda, utilizamos a série dos meios de pagamento M1, média dos

dias úteis do mês em valores correntes, disponível no sítio do Banco Central. A

taxa  de  juros  escolhida  foi  a  SELIC  efetiva  em termos mensais.  As  séries

estaduais  de  emprego  com  freqüência  mensal  não  estão  diretamente

disponíveis e tiveram de ser construídas com base nas informações do RAIS e

CAGED, fornecidas pelo Ministério de Trabalho e Emprego. Para testarmos a

robustez dos resultados quanto à escolha da matriz de vizinhança espacial,

bem como inferir algumas conclusões sobre o transbordamento espacial, três

modelos  serão  estimados:  (i)  o  modelo  comércio,  que  utiliza  a  matriz  de

vizinhança  espacial  construída  a  partir  do  volume  transacionado  entre  os

estados; (ii) o modelo ‘queen’; (iii) e o modelo sem transbordamento, em que a

matriz de vizinhança é nula.

4.2.Etapas da estimação
Conforme exposto na seção anteriro, foram adotados os seguintes passos

de estimação para chegarmos às FRI e, portanto, nos impactos do aumento

dos juros sobre o emprego dos estados:
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a) Teste de raiz unitária das variáveis;

b) Estimação da VAR na forma reduzida por SUR;

c) Determinar número de defasagens no VAR;

d) Testar o transbordamento espacial nas defasagens;

e) Estimar o SVAR por Máxima-Verossimilhança;

f) Testar o transbordamento espacial contemporâneo;

g) Calcular as FRI, e seus intervalos de confiança.

4.3.Estacionariedade das Séries
A recomendação usual é de que as variáveis  usadas no VAR sejam

estacionárias.  De  acordo  com  Matsumoto  (2000),  uma  das  alternativas

sugeridas pela literatura que trata sobre transmissão de política monetária é

utilizar as séries em primeira-diferença caso não sejam estacionárias. Por outro

lado, perdemos as possíveis inter-relações de longo prazo entre as variáveis. A

alternativa  consiste  em  testar  se  há  relações  de  co-integração  entre  as

variáveis e, caso haja, utilizar o modelo VECM, que gera estimativas eficientes

sem perda das informações de longo prazo das séries. Entretanto, caso não

tenhamos  nenhuma  informação  a  priori  sobre  a  relação  de  longo  prazo

esperada, algo difícil num modelo com tantas variáveis como aqui é o caso,

impor  esse  ou  aquele  vetor  de  co-integração  poderá  gerar  estimativas

tendenciosas. Além do mais, o objetivo deste estudo é medir os impactos da

política  monetária  sobre  a  economia  apenas  no  curto  prazo,  sendo  que  a

argumentar sobre a persistência no longo prazo de choques monetários sobre
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o lado real da economia pode ser controverso. Isso posto, optamos por utilizar

a primeira-diferença das séries quando estas forem não estacionárias.

Para inferir sobre a estacionariedade das séries, empregamos o teste

Aumentado  de  Dickey-Fuller  (ADF)6.  As  séries  testadas  são  das  variáveis

mencionadas  acima,  sendo  que  para  M1  e  as  de  emprego,  tomamos  o

logaritmo  natural  em  cada  caso  a  fim  de  estabilizar  suas  variâncias.  O

procedimento geral adotado para o teste ADF consiste em começar estimando

o  modelo  completo,  isto  é,  com constante  e  tendência  cujas  significâncias

serão avaliadas. Em seguida, ajustamos o número de defasagens de modo a

corroborar  a  hipótese  de  ruído  branco  para  os  erros.  Por  fim,  testamos  a

hipótese nula de uma raiz unitária. Os resultados dos testes se encontram na

tabela 1. Não se rejeita a hipótese de uma raiz unitária a 1% para a série de M1

e para as séries de emprego de todos os estados. As variáveis IPCA e SELIC

são estacionárias a 1%. Utilizamos a primeira-diferença daquelas séries que

apresentaram evidências de uma raiz unitária.

4.4.VAR na forma reduzida
Como discutido  anteriormente,  estimamos  o  VAR pelo  método  SUR,

para cada um dos dois tipos de matriz de vizinhança espacial. Para a escolha

do número de defasagens, empregamos os critérios de informação de Akaike e

Schwarz,  além do  teste  da  razão  da  verossimilhança7.  Para  o  cálculo  dos

indicadores, a amostra foi fixada em Janeiro de 1996 a Dezembro de 2005 de

6 Ver Vasconcelos e Alves (1999,p245) para o detalhamento dos procedimentos e critérios aqui
empregados.
7 Ver Enders (1995, cap5)
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modo garantir o mesmo número de observações para cada ordem de modelo

estimado.

Tabela 1 - Teste ADF
Variável Modelo Defasagens Estatística

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**
RJ 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**

* - 1 RU a 1% de signficância
** - 1 RU a 5% de signficância

Como se tratam de dados de freqüência mensal, os modelos foram estimados

com o  máximo de 12 defasagens.  A tabela  2  mostra  os resultados para  o

modelo  comércio  e  a  3,  para  o  modelo  queen,  lembrando  sempre  que  os

critérios de informação são tanto melhores quanto menores forem seus valores.

Enquanto que, o critério AIC aponta para o número máximo de defasagens, o

critério BIC tem seu menor valor na especificação com uma defasagem, para

os dois casos. Cabe ressaltar que este último penaliza, mais do que o primeiro,

modelos com maior número de parâmetros. 
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Tabela 2 – Critérios para a escolha das defasagens – Modelo Comércio

Defasagens OBS AIC BIC LR P-Valor
1 120 -37857 -37010 0 0.00%
2 120 -38196 -36645 307.43 0.00%
3 120 -38478 -36223 244.20 0.00%
4 120 -38746 -35787 221.51 0.01%
5 120 -39071 -35408 254.45 0.00%
6 120 -39382 -35016 230.68 0.00%
7 120 -39650 -34580 187.66 1.32%
8 120 -40019 -34245 242.70 0.00%
9 120 -40506 -34029 300.74 0.00%

10 120 -40853 -33672 199.54 0.26%
11 120 -41411 -33526 297.56 0.00%
12 120 -42066 -33477 321.77 0.00%

Tabela 3 – Critérios para a escolha das defasagens – Modelo Queen

Defasagens OBS AIC BIC LR P-Valor
1 120 -37581 -36735
2 120 -37929 -36381 316.09 0.00%
3 120 -38154 -35903 194.40 0.54%
4 120 -38399 -35445 202.06 0.18%
5 120 -38737 -35081 263.96 0.00%
6 120 -39064 -34705 242.06 0.00%
7 120 -39347 -34286 197.34 0.35%
8 120 -39697 -33933 229.23 0.00%
9 120 -40138 -33671 270.48 0.00%

10 120 -40439 -33270 172.22 7.59%
11 120 -40877 -33006 232.10 0.00%
12 120 -41647 -33074 375.25 0.00%

Pelo teste LR, começando com 12 defasagens, rejeita-se a hipótese nula

de que a décima segunda defasagem seja irrelevante nos dois modelos. Desse

modo não há unanimidade entre os três critérios, ficando a impressão de que a

especificação mais adequada estaria entre 1 e 12 defasagens. Isso motivou a

análise do correlograma dos resíduos dos modelos, os quais, como se sabe,

devem corroborar a hipótese de que os erros sejam não correlacionados no

tempo.
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Nos valemos da análise dos correlogramas de cada uma das 30 séries

de resíduos de cada modelo, juntamente com as estatísticas Q de Ljung-Box8,

que indicaram um número de 9 defasagens como sendo suficiente para não se

rejeitar  a  hipótese  nula  de  ruído  branco.  Este  resultado  também  é  obtido

quando analisamos as mesmas estatísticas do modelo queen.

Tendo observado esta semelhança nos critérios entre os dois modelos,

decidimos utilizar  nove defasagens nas estimações.  Isso  feito,  partimos em

busca  de  evidências  de  transmissão  espacial  entre  as  defasagens  das

variáveis, utilizando o teste LR.

Para o modelo comércio, inicialmente testoumos a hipótese nula que os

parâmetros que relacionam espacialmente as variáveis de emprego são iguais

a  zero  contra  a  hipótese  alternativa  de  que  pelo  menos algum  deles  seja

relevante.  Como  não  se  pôde  rejeitar  essa  hipótese  dado  o  alto  p-valor,

suspeitamos de que poderia haver transbordamento espacial em um número

menor de defasagens. Para isso, realizamos outros oito testes de hipótese, nos

quais  testamos  a  hipótese  nula  de  que  os  parâmetros  que  relacionam

espacialmente as variáveis de emprego são iguais a zero em oito das nove

defasagens; em sete das nove defasagens; em seis das nove defasagens; e

assim por diante; contra a hipótese alternativa de que pelo menos algum deles

seja  relevante.  Os resultados  são  mostrados  na  tabela  4  e  revelam que  é

possível rejeitar a hipótese nula para o caso de que haja transmissão espacial

somente na primeira defasagem. 

8 Para uma análise pormenorizada sobre a Função de Auto-Correlação, sobre a estatística Q
de Ljung-Box, e metodologia ARIMA ver Vandaele (1983).
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Tabela 4 – Transbordamento Espacial Defasado – Mode lo Comércio

Defasagem OBS Restrições 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%

A tabela 5 mostra os resultados da mesma análise para o modelo queen. Neste

caso, já de início se rejeita a hipótese nula que não haja transmissão espacial

defasada. Esta diferença quanto aos resultados dos testes pode sugerir que

quando se utiliza a matriz de vizinhança do tipo queen e, portanto, se abstrai

inter-relações  econômicas  entre  dois  estados  que  aparecem  na  matriz  do

comércio, o transbordamento espacial persiste por mais períodos do que no

caso  do  comércio.  Neste  último,  como  se  utiliza  um  dado  de  integração

econômica  entre  os  estados  para  o  critério  de  vizinhança,  choques  numa

economia estadual  demoram no máximo um mês para se transmitirem aos

seus vizinhos.     

Tabela 5 – Transbordamento Espacial Defasado – Mode lo Queen

Defasagem OBS Restrições a testar LR P-Valor
9 123 243 327.09 0.03%

Tendo em vista esses resultados, partiremos para a próxima etapa da

estimação com o modelo do comércio estimado com 9 defasagens, sendo que

apenas na primeira delas deixamos os coeficientes que relacionam as variáveis
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de emprego com seus vizinhos, ficando estes parâmetros anulados nas outras

oito defasagens. Em termos dos elementos das matrizes ee
pC :

0,, 27
1

1
1 ≠φφ K

0,,,,,, 27
9

1
9

27
2

1
2 =φφφφ KKK

Para o modelo  queen,  usamos o VAR com 9 defasagens e em todas elas

havendo parâmetros estimados para a transmissão espacial. Para efeitos de

comparação  dos  resultados  finais,  estimou-se  também  um  VAR  com  9

defasagens em que os parâmetros que permitem transmissão espacial foram

restritos  iguais  a  zero  em todas  as  defasagens.  Este  será  o  ‘modelo  sem

transbordamento’,  que também terá  os parâmetros de transmissão espacial

contemporânea restritos iguais a zero na estimação da próxima etapa.

  

4.5. Estimação do SVAR 9

Uma  vez  estimados  os  modelos  na  forma  reduzida,  obtémos  as

estimativas das matrizes variância-covariância dos erros para cada um dos três

modelos e procedemos para a estimação por máxima verossimilhança. Isso

dará  as  estimativas  dos  parâmetros  das  matrizes  A0 e  B,  bem como seus

desvios-padrão e covariâncias. Conforme explicado acima, para o ‘modelo sem

transbordamento’, as estimativas foram obtidas restringindo-se os parâmetros

27
0

1
0 ,, φφ K  como sendo iguais a zero. Para os outros dois modelos, testamos a

hipótese nula de que esses parâmetros sejam iguais a zero, empregando o

9 As estimativas das matriz A0 e B, bem como das FRI, foram obtidas utilizando rotinas para
WinRATS, disponibilazadas no site: www.estima.com. 
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teste LR acima discutido. Os resultados estão não na tabela 6 para os modelos

comércio e queen. 

Tabela 6 - Transbordamento Espacial Contemporâneo

Modelo Restrições a Testar LR P-Valor
Comércio 27 578.07 0.0000%

Queen 27 448.03 0.0000%

Note que para ambas as especificações, comércio e queen, rejeita-se a

hipótese  nula  de  que  não  há  transbordamento  contemporâneo,  o  que

juntamente  com  os  resultados  positivos  do  transbordamento  defasado  da

seção anterior revelam a importância de considerar no modelo esses efeitos

espaciais. 

A exemplo de Di Giacinto (2003), para avaliar a capacidade do modelo

de  captar  as  correlações  espaciais  das  variáveis  estaduais  calculamos  o

correlograma  têmporo-espacial,  comparando  para  os  dois  modelos,  os

correlogramas  das  séries  de  variação  percentual  do  emprego  com os  das

séries dos resíduos da forma estrutural. Seguindo Pfeifer e Deutsch (1980), a

função de auto-covariância ‘ ),(ˆ slγ ’ de uma variável e sua defasagem temporal

‘s’ e defasagem espacial ‘l’ pode ser calculada:

∑
−

= −
+=

sT

t

l

sTN

stztzW
sl

1

)(

)(

)()]'([
),(γ̂

Onde )(lW  é a matriz que relaciona cada estado com seus vizinhos da ‘l-ésima’

defasagem  espacial:  neste  trabalho  usamos  apenas  a  primeira  defasagem

espacial;  )(tz  é vetor  coluna com as vinte e sete variáveis  de emprego no

instante ‘t’; ‘N’ é igual ao número de unidades regionais: neste trabalho igual a
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27;  ‘T’  é  o  número  de  observações  das  séries  de  tempo.  A  partir  da

covariância, obtemos a função de auto-correlação:

( ) 2
1

)0,0(ˆ)0,(ˆ

),(ˆ
),(ˆ

γγ
γρ

l

sl
sl =

Esses valores para a população, sob a hipótese nula de que a variável é um

ruído branco, possuem variância conforme fórmula abaixo, além de poderem

ser aproximados por uma normal para testarmos suas significâncias.  

( )
)(

1
),(ˆvar

sTN
sl

−
≈ρ

A tabela 7 abaixo traz o correlogramas têmporo-espaciais para as séries

de variações percentuais no emprego, usando a matriz comércio (a) e queen

(b). Seus p-valores sob a hipótese nula de ruído branco são ilustrados pelos

asteriscos: *(5%) e **(1%). A tabela 8 traz o mesmo correlograma agora para

os resíduos das equações do emprego para os modelos comércio (a) e queen

(b).

Tabela 7 – Correlograma Têmporo-Espacial – Emprego Estadual

0 1 0 1

0 1.00** 0.46** 0 1.00** 0.42**
1 0.38** 0.19** 1 0.38** 0.22**
2 0.15** 0.03* 2 0.15** 0.09**
3 0.03 -0.09** 3 0.03 -0.02
4 -0.08** -0.16** 4 -0.08** -0.11**
5 -0.23** -0.18** 5 -0.23** -0.17**
6 -0.31** -0.19** 6 -0.31** -0.21**
7 -0.24** -0.12** 7 -0.24** -0.16**
8 -0.08** -0.03 8 -0.08** -0.08**
9 0.01 0.06** 9 0.01 -0.01

10 0.10** 0.12** 10 0.10** 0.09**
11 0.23** 0.21** 11 0.23** 0.17**
12 0.47** 0.35** 12 0.47** 0.29**

(a) Comércio (a) Queen

Defasagem
Espacial

T
em

p
o

ra
l

Defasagem
Espacial

T
em

p
o

ra
l
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Tabela 8 – Correlograma Têmporo-Espacial – Resíduos

0 1 0 1
0 1.00** 0.00 0 1.00** -0.11**
1 0.03 -0.04* 1 0.01 -0.01
2 -0.01 0.02 2 -0.01 -0.01
3 0.03 0.03 3 0.01 0.02
4 0.05** -0.03 4 0.03 -0.01
5 0.01 0.01 5 0.02 0.00
6 0.03 -0.02 6 0.01 0.02
7 0.04* -0.01 7 0.03 0.00
8 0.01 -0.03 8 0.00 -0.01
9 -0.05** 0.03 9 -0.03 0.00

10 -0.07** 0.00 10 -0.05** 0.02
11 -0.01 -0.02 11 0.00 -0.02
12 -0.01 0.07** 12 0.00 0.08**

Defasagem
Espacial

T
em

p
o

ra
l

T
em

p
o

ra
l

(a) Comércio (a) Queen

Defasagem
Espacial

A primeira coluna contém os coeficientes de correlação entre: (i) valores

da  defasagem  espacial  zero  dos  estados  (isto  é,  seus  próprios  valores)

medidos  no  período  't';  (ii)  mesmos  valores  defasados  temporalmente  de

acordo com a linha da tabela (t-0, t-1, t-2,...).  A segunda coluna contém os

coeficientes de correlação entre: (i) valores da defasagem espacial zero dos

estados medidos no período 't'; (ii) valores da primeira defasagem espacial (isto

é, uma média dos vizinhos) dos estados defasados temporalmente de acordo

com a linha da tabela (t-0, t-1, t-2,...). E a assim por diante. Note que o valor da

linha ‘0’ coluna ‘0’ deve ser igual a um e significante por definição, pois se trata

da correlação de uma variável com ela mesma. Podemos notar que há forte

correlação no tempo e no espaço para a variável emprego tanto quando se usa

a matriz de vizinhança comércio quanto queen. Essas correlações são quase

que totalmente eliminadas quando olhamos para o correlograma dos resíduos

dos  modelos  estimados.  Concluímos,  portanto,  pelos  testes  e  indicadores

apresentados, que a especificação da parte espacial do modelo é relevante e
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que captura boa parte das correlações temporais e espaciais presentes nas

séries.

4.6.Função Resposta a Impulso 
A  partir  dos  coeficientes  estimados  para  as  matrizes  A0 e  B,  suas

variâncias e covariâncias, bem como os coeficientes estimados das matrizes

C1,...,  C9 e  suas  variâncias  e  covariâncias,  é  possível  calcular  as  funções

resposta a impulso (FRI) e intervalos de confiança para seus valores. Estas

foram calculadas para o impacto na variação percentual mensal da taxa de

emprego no horizonte de seis meses, para cada estado, como resposta a um

choque na taxa SELIC. Os intervalos de confiança foram obtidos para um nível

de significância de 10%. Uma outra forma de análise, talvez mais interessante

neste caso, seja calcular a funções resposta impulso acumulada (FRIA), que

nada mais é do que a soma dos impactos ao longo dos meses. Os gráficos

dessas funções para o modelo comércio se encontram no apêndice, sendo que

no texto serão expostos apenas os principais resultados sobre elas.  

     

5. RESULTADOS
Levando em conta o fato de que os valores estimados na FRI se referem

aos impactos sobre a taxa de variação percentual  mensal do emprego nos

estados, números estes que podem ser de difícil interpretação, a análise dos

resultados que aqui se fará será baseada em uma simulação de impacto sobre

um  cenário  base.  Em  outros  termos,  sobre  as  variações  percentuais  dos

últimos seis da série (Jul-05 a Dez-05), aplicamos os impactos estimados pela
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FRI, e somente aqueles estatisticamente diferentes de zero, e calculamos os

níveis de emprego resultantes dessas novas taxas. O valor que obtemos para

dezembro de 2005 neste cenário de impacto se refere ao nível de emprego

estimado que teríamos caso a autoridade monetária tivesse aumentado a taxa

SELIC de forma inesperada no mês de julho de 2005. Note que o choque na

taxa de juros ocorre somente no mês de julho, sendo que a trajetória da SELIC

a partir  de então será dada pela dinâmica estimada do modelo.  Os valores

foram calculados para um aumento de um ponto percentual em termos anuais

na taxa em julho.

Para efeitos de comparação entre os estados, calculamos a diferença

entre  o  nível  de  emprego  no  cenário  de  impacto  e  no cenário  base  como

proporção do nível de emprego no cenário base, portanto obtendo o impacto

acumulado em 6 meses em termos relativos. A tabela 9 mostra esses impactos

em cada estado, já ordenados do valor mais negativo para o menos, de acordo

com  os  resultados  do  modelo  comércio,  parte  (a).  Cabe  ressaltar  que  o

ordenamento dos estados não se altera pelo fato de se trabalhar com impacto

relativo  calculado  na  simulação  feita  ao  invés  de  simplesmente  somar  os

impactos sobre a variação 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 diferença entre a posição de cada estado nos

dois ordenamentos, isto é, a posição no ordenamento (a) subtraída da posição

no ordenamento (b). Se esta variação for positiva, isto significa que ao se trocar

a matriz de vizinhança de comércio para queen, determinado estado perdeu

posição no ordenamento, e vice-versa. De maneira geral, observamos que os
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estados do norte e nordeste são os que têm seus empregos mais afetados pelo

aumento dos juros. Notamos que os seis primeiros estados, TO, AP, AC, DF,

PI e RR, bem como outros mais abaixo, GO, RJ e PR, não mudam de posição

no ordenamento com a troca da matriz de vizinhança, 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  11  compara  os  impactos  estimados  através  do  modelo

comércio (a) com os impactos do modelo sem transbordamento (b). A variação

na posição dos estados também é mostrada na parte (c). Novamente temos a

permanência dos estados mais afetados no topo da lista além do fato de que

PR, AL e RO continuam com impactos positivos e no fim da lista, trocando

apenas entre si suas posições. É interessante notar como SP sobe de posição

bruscamente quando tiramos o transbordamento do modelo: trata-se de algo já

esperado dada sua importância no comércio interestadual brasileiro, conforme

visualizado  na figura  2  e  discutido  anteriormente.  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 resto do

país.  
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Tabela 9 – Impactos Relativos do aumento de 1 p.p. da Taxa SELIC

Estado Impacto Relativo Estado Impacto Relativo Estado ∆Posição
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% RJ 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 0
AL 0.0700% AL 0.0411% AL 1
RO 0.0717% RO 0.0205% RO -1

(a) Comércio (b) Queen (c) Variação

 Resumidamente, calculamos a média dos impactos relativos, o desvio-

padrão e número de empregos perdidos no país com o aumento dos juros para

cada uma das três especificações. Essas medidas resumo estão na tabela 10.

Tabela 10 – Medidas resumo sobre os impactos nos tr ês modelos

Impactos Comércio Queen Sem Transbordamento
Média -0.0516% -0.0634% -0.0785%

Desvio-Padrão 0.0619% 0.0678% 0.0706%
Total BR Absolutos -10182 -10493 -19494

Relativos
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Tabela 11 - Impactos Relativos do aumento de 1 p.p.  da Taxa SELIC

Estado Impacto Relativo Estado Impacto Relativo Estado ∆Posição
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% RJ -0.0305% RJ 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

(a) Comércio (b) Sem transbordamento (c) Variação

 

Pelos valores acima, notamos que à medida que se tira a espacialidade

do  modelo,  indo  do  comércio  para  sem  transbordamento,  os  impactos  da

política monetária vão ficando em média mais fortes e mais dispersos. Além

disso, o impacto nacional sobre o número de empregos, conforme simulação

para o segundo semestre de 2005, também aumenta, quase dobrando. Para

uma possível interpretação para isso, 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 não. A questão é como isso será controlado na estimação do

modelo. Quando se aumentam os juros, a economia de um estado é afetada
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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 indiretamente de seus vizinhos e assim por diante, em um

encadeamento  por  todos  os  estados  do  país,  que  pode  ocorrer  durante  o

mesmo mês, ou demorar mais meses. Quando se tem um modelo que não leva

em conta  o  transbordamento,  na  hora  da  estimação,  não  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  só  de  dentro  de  um

estado, mas quando se permite sua geração por muitos vizinhos, ele poderá

ser dividido em impactos menores, talvez alguns sendo insignificantes. Como

na  simulação  feita  acima  foram  desconsiderados  aqueles  impactos

estatisticamente diferentes de zero, isso explicaria os menores efeitos totais no

modelo com transbordamento.

A  figura  4  traz  o  mapa  do  Brasil  onde  ilustramos  espacialmente  os

impactos relativos, estimados pelo modelo comércio. As cores mais escuras

representam os efeitos mais negativos e vice-versa, e os números escritos em

cada estado representam a diferença no nível de emprego entre o cenário base

e de impacto.

43



Figura 4 – Impactos relativos e absolutos sobre o e mprego estadual

Percebemos que em termos absolutos SP, MG, e SC são os estados

que mais perdem empregos com o aumento dos juros, enquanto que PR, AL e

RO são os que mais ganham. Abaixo  na figura 5,  calculamos 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 números do mapa

representam  o  montante  de  empregos  que  deixa  de  perder  quando  há

transbordamento pelo comércio no modelo. Notamos que São Paulo, segundo

diferença nas estimativas dos dois modelos, deixa de perder 7060 empregos

quando há controle espacial  pela matriz do comércio. Além disso, levar em

conta as inter-relações comerciais entre os estados traz ganhos para 20 das 27

unidades federativas do Brasil. 
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Figura 5 – Ganhos relativos e absolutos com transbo rdamento

Por  último,  para  mapear  os  transbordamentos  do  emprego  entre  os

estados,  construímos  um  gráfico  tridimensional  a  partir  das  FRI  obtidas  e

estimamos o impacto sobre um estado como resposta a um choque em outro

estado.  Na  figura  6  abaixo,  o  eixo  ‘z’  dos  valores  representa  os  impactos

acumulados 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

figuras  6, 7 e 8 correspondem aos resultados dos modelos comércio, queen, e

sem transbordamento, respectivamente. Na figura 6 é interessante ressaltar o

repasse  que  o  estado  de  São  Paulo  faz  à  grande  maioria  dos  estados

brasileiros do impacto dos juros sobre o seu nível de emprego. 

45



Figura 6 – Transbordamento – Modelo Comércio

Figura 7 – Transbordamento – Modelo Queen

46



Figura 8 – Transbordamento – Modelo sem transbordam ento

Na figura 7, não temos esse efeito da economia paulista devido ao critério de

vizinhança  da  matriz  queen,  sendo  que  só  se  observam  pequenos

transbordamentos ao longo dos outros estados. Finalmente, na figura 8, como

era esperado não há transbordamento já que assim se especificou o modelo.

Entretanto, um exame cuidadoso do gráfico, confirmado pelos valores, para os

choques em MG e SP revela que há um pequeno efeito transbordamento para

outras  unidades  federativas.  Isso  se  explica  pela  importância  dessas

economias o que faz com que elas, após o choque monetário, impactem sobre

preços, moeda e juros nos períodos seguintes, e dessa forma afetem outros

estados.   

 

6. CONSIDERAÇÕES FINAIS
A discussão de canais de transmissão da política monetária sobre o lado

real  da  economia  sugere  que  características  estruturais  das  economias
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regionais  são  relevantes  para  explicar  os  diferentes  impactos  encontrados

entre  os  estados.  Estudos  que  analisaram  os  efeitos  regionais  da  política

monetária que também tratam desses mecanismos, a exemplo de Fonseca e

Vasconcelos (2002) e Carlino e Defina (1999),  enfatizam a importância dos

canais de transmissão via juros e crédito. O primeiro adviria do efeito recessivo

das restrições de liquidez previsto nos modelos macroeconômicos keynesianos

de determinação da renda.

O canal do crédito não age de maneira independente do canal dos juros,

mas  em  conjunto,  distribuindo  sua  intensidade  pelos  setores  da  economia

conforme as condições de mercado prevalecentes. Quando há assimetria de

informações  e  custos  de  transação,  surge  a  necessidade  de  um  sistema

financeiro que aloque as poupanças para os melhores projetos, e diversifique

riscos, entre outras de suas inúmeras funções [Terra (2003, p. 444)]. Por conta

dessas imperfeições, o custo para captar recursos diretamente no mercado de

capitais é proibitivo para os negócios menores que acabam tendo de recorrer

aos bancos, cuja captação de recursos no mercado financeiro está relacionada

às taxas de juros e condições de liquidez influenciadas pela política monetária.

Para o caso brasileiro, Terra (2003) mostra que no período entre 1986 e 1997,

o padrão de financiamento de firmas pequenas revela menor alavancagem do

que firmas grandes. Munido de uma análise econométrica, esse estudo conclui

que essas empresas sofrem restrições ao crédito.

Pelas razões de escassez de dados já esclarecidas, optamos por usar

neste  trabalho  a  variável  emprego  que  é  altamente  correlacionada  com

atividade econômica. Espera-se que esses canais de transmissão ao afetarem
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as  decisões  de  investimento,  de  produção  e  o  desempenho  das  vendas,

impactem sobre uso do fator trabalho na mesma direção. Do ponto de vista de

efeitos diretos dos juros sobre a demanda por emprego, Taylor (1983) destaca

o papel dos pagamentos de juros sobre capital de giro como custos variáveis

da firma em países em desenvolvimento com pobre articulação do sistema

financeiro.  Isso ressalta a influência da política monetária nas decisões das

firmas quanto  à  contratação de  fatores de  produção.  De  maneira  geral,  os

resultados encontrados indicam muitos estados das regiões Norte e Nordeste

que são fortemente afetados pelo aumento da taxa de juros. Já são por demais

conhecidas  as  disparidades  regionais  brasileiras  o  que,  juntamente  com  a

distribuição  espacial  dos  impactos  estimados,  nos  leva  a  acreditar  que

condições precárias de acesso a crédito aos setores produtivos desses estados

poderiam explicar as assimetrias dos choques.

A  principal  contribuição  deste  trabalho  foi  aplicar  a  metodologia  SVAR  de

maneira  a  considerar  efeitos  espaciais  e  poder  estimar  um  sistema  inter-

regional  que  incorporasse  todos  os  estados  brasileiros.  Dessa  forma,  foi

possível mostrar a relevância do transbordamento espacial no modelo, o que

foi avaliado através de testes estatísticos sobre a especificação de que como

se  daria  a  propagação  espacial  dos  choques.  Uma  matriz  interestadual

construída  através  do  fluxo  de  comércio  foi  empregada,  o  que  possibilitou

estimar  repasses  inter-regionais  que  sob  um  critério  meramente  de

contigüidade espacial  não seriam captados.  Desse modo,  a persistência da

transmissão  espacial  foi  detectada  como sendo  de  menor  duração  do  que

quando  utilizamos  o  critério  queen  (contigüidade).  Resumidamente,  os
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impactos  se  mostraram  mais  fortes  e  mais  dispersos  entre  os  estados

conforme se retira a espacialidade do modelo, o que mostra a importância de

se  considerar  a  dimensão  têmporo-espacial  de  propagação  de  choques

macroeconômicos por todo o país. Estes são elementos de suma importância

para a avaliação de políticas macroeconômicas formuladas com base somente

no agregado da economia, uma vez que podem estar beneficiando as regiões

mais  ricas  e  com maior  participação  na  produção  nacional  e  no  comércio

interestadual em detrimento de regiões mais pobres e de menor expressividade

na totalidade da economia.
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8. APÊNDICE
A seguir estão os gráficos das FRI, valores acumulados para o período de 6

meses,  para a taxa de variação mensal do emprego em cada estado como

resposta  ao  impulso  na  taxa  SELIC  no  primeiro  período  (linha  preta).  Os

intervalos de confiança foram calculados com significância de 10%. O modo

como os estados estão dispostos segue a mesma ordem da tabela 9.
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