Impactos regionais de política monetária – uma investigação para os estados brasileiros
Resumo: Muito se tem debatido sobre os efeitos de uma política monetária única para países estruturalmente heterogêneos e a capacidade da política monetária em afetar o lado real da economia, aprofundando tais diferenças. O propósito desse artigo é analisar as assimetrias regionais na transmissão da política monetária nos estados brasileiros (especificamente, a partir do canal de juros), utilizando os modelos de Vetores Auto-Regressivos (VAR) para um período de dez anos. O artigo corroborou com algumas evidências de assimetrias dos choques nos estados brasileiros decorrentes de fatores estruturais, além de evidências comportamentais captadas pela interferência do M4 no lado real da economia.
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Abstract: In recent decades has been constantly debated the effects of a single monetary policy to countries structurally heterogeneous and the ability of the monetary policy to affect the real economy and to deep these differences. The aim of this article is to analyze the regional asymmetries in monetary policy transmission for the Brazilian states. Monetary shocks were identified by Vector Auto-Regression Model (VAR) for a period of ten years. The article confirmed some evidence of asymmetric shocks in the states due to structural effects and behavioral evidence obtained by the interference of M4 respect to the monetary shock.
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Impactos regionais de política monetária – uma investigação para os estados brasileiros
Introdução:


 O estudo sobre os diferentes impactos regionais de política monetária é relativamente recente, tendo os seus primeiros trabalhos divulgados em meados da década de 1970. No entanto, ganharam grande projeção a partir da década de 1990, diante da consolidação de uma moeda única – o Euro – nos países que aderiram à área monetária comum européia. 
Os primeiros trabalhos sobre essa temática partiam de uma abordagem monetarista com enfoque para a análise dos mecanismos de transmissão monetária dentro dos chamados “regional business cycle”. Nesse âmbito, se preocupavam em estudar como a política monetária afetaria o lado real da economia, considerando apenas as diferenças regionais entre os países
. Ou seja, o impacto diferenciado de política monetária nas regiões adviria basicamente dos efeitos estruturais decorrentes das heterogeneidades das mesmas, no que tange aos setores econômicos, ao setor produtivo, às diferentes demandas agregadas, à sua situação frente ao setor externo, às diferentes firmas atuantes nas regiões, o que conferiria diferentes respostas aos choques monetários na economia.
Alguns autores consideram, além dos aspectos estruturais, os efeitos comportamentais, associados à preferência pela liquidez dos agentes e o estágio de desenvolvimento bancário de cada região (DOW 1993; DOW & RODRÍGUEZ-FUENTES, 1997; RODRÍGUEZ-FUENTES, 2006). Segundo estes autores, a discussão sobre o papel da moeda ativa e endogenamente determinada deveria ser incorporada aos estudos para explicar as diferenças regionais, como também as assimetrias na propagação dos canais de transmissão monetária. Nesse sentido, a moeda potencializaria a conformação de padrões de desenvolvimento regional desiguais. 
No âmbito dessas discussões sobre o tema, este artigo se propõe a analisar o impacto da política monetária para os estados brasileiros, também compartilhando da opinião de que os efeitos estruturais e comportamentais
 devem ser considerados no sentido de explicar as assimetrias regionais na propagação do choque. 
Para este estudo foram considerados os 27 estados brasileiros, no período compreendido entre julho de 1999 a dezembro de 2008, o que engloba boa parte da vigência do regime de metas inflacionárias no Brasil. 
Quanto às variáveis utilizadas, ressalta-se a dificuldade de se trabalhar com dados regionais mensais para o período de tempo necessário à análise. Dadas estas restrições, para captar o efeito dos choques monetários transmitidos via taxa referencial de juros (SELIC) no ‘lado real’ da economia, optamos por utilizar a variação do emprego formal, fornecido mensalmente e no nível de desagregação estadual pelo Cadastro Geral de Empregados e Desempregado (CAGED), obtido no site do Ministério do Trabalho. 
Para complementar a análise, foi introduzida a variável EMBI (índice “EMBI +” ou risco - Brasil), na tentativa de captar algum efeito decorrente do aumento da instabilidade externa e da incerteza nos Estados, provocada por uma variação desse índice e potencializado por um choque monetário. Ainda, foram considerados a taxa de câmbio real, o IPCA (índice de preços que referencia o sistema de metas de inflação) e o agregado monetário amplo M4, que, ao incorporar os títulos e moedas emitidos pelo sistema financeiro, poderia fornecer alguma sensibilidade com respeito ao trade off entre os impactos do lado monetário no lado real da economia.
Este artigo está dividido em cinco partes, excluindo esta introdução. Na primeira, será feita uma revisão da literatura sobre os impactos regionais da política monetária para o caso brasileiro. Na segunda, parte-se para a discussão da metodologia, da escolha e restrição dos dados, a apresentação do modelo sugerido e as estimações realizadas. Na terceira etapa serão apresentados os resultados. Por fim, serão feitas as considerações finais, seguidas pelas referências bibliográficas. 
1. A política monetária única vista sob a perspectiva regional 
Este artigo busca analisar os impactos de política monetária nos estados brasileiros.  Considerando que tais estados são diferenciados intra e inter-setorialmente  (em termos da base industrial, de serviços e agrícola), com distintas inserções quanto às relações inter-regionais de comércio e diferentes graus de desenvolvimento financeiro, espera-se que os efeitos de uma política monetária centrada no estabelecimento de um meta monetária única apresente efeitos adversos, tanto com relação à magnitude dos impactos quanto ao timing das respostas aos choques. 
Ademais, tal assincronia nas respostas regionais à política monetária incorreria em outro efeito importante e, por vezes, esquecido nas análises: dependendo da forma como as regiões respondem aos choques, pode incutir-lhes graus diferenciados de incerteza, o que condicionaria o comportamento dos agentes frente às tomadas de decisões voltadas para aquela região (principalmente as de longo prazo). 

Para concretizar a proposta desse trabalho, partiremos do principal mecanismo de transmissão monetária: o canal de juros
. Essa variável detém um impacto mais direto sobre os setores produtivos (teoricamente mais sensíveis da economia), principalmente, o setor de bens de capital e bens de consumo duráveis. A maior parte dos economistas acredita que a política monetária, ao menos no curto prazo, pode influenciar os ciclos econômicos. Nesse caso, a política monetária expressa pela taxa de juros, tem efeitos substantivos sobre a aquisição de ativos, principalmente aqueles provenientes dos mercados imobiliários e bens de produção Bernanke & Gertler (1995). 
Uma política monetária expansiva refletida por uma baixa taxa de juros de longo prazo estimula o aumento do investimento, a aquisição de imóveis e de bens duráveis, promovendo uma série de efeitos de encadeamento na economia. Em contrapartida, a adoção de uma política monetária restritiva com elevação das taxas de juros de curto prazo reflete uma redução desses efeitos de encadeamento, uma vez que inibe o investimento. 

O canal de juros se propaga principalmente pelos juros de curto prazo (meta determinada pela política monetária)
, o que repercute na de longo prazo, influenciando a taxa de juros real, o custo de capital, o custo de oportunidade e, conseqüentemente, o investimento e o consumo. Formada no mercado de reservas bancárias, a taxa básica de juros representa o custo de oportunidade de capital, o que a torna a variável que afeta o valor dos ativos reais e financeiros, impactando a oferta de moeda e crédito através do “efeito riqueza”, a disponibilidade de crédito, a demanda por bens de consumo, o mercado imobiliário e a formação de estoques, sendo, portanto, a variável mais importante para explicar as contrações econômicas.
1.1) Os estudos sobre impactos regionais de política monetária no Brasil 
Para o caso brasileiro, a literatura sobre impactos regionais de política monetária ainda é bastante recente e conta com um número ainda restrito de trabalhos. Parte disso se deve à impossibilidade de se obter dados regionais com a temporalidade e um conjunto de informações que permitam trabalhar com graus de liberdade suficientes para as estimações econométricas (BERTANHA & HADDAD, 2008). Outra restrição é a dificuldade em se obter dados regionais completos e mais atualizados, principalmente para as séries de produção.  Dentre os trabalhos divulgados para o Brasil, boa parte deles abordou somente os aspectos estruturais na incidência da política monetária, não havendo menção aos efeitos comportamentais ou mesmo consideração dos diferentes estágios de desenvolvimento bancário nas regiões. 
Um dos principais trabalhos nessa linha é o de Vasconcelos & Fonseca (2002). Os autores analisaram a influência da SELIC sobre a produção industrial e o crédito bancário para as unidades federativas brasileiras, fazendo uma comparação com o trabalho de Carlino & Defina (1997) para os Estados Unidos. Estes últimos constataram que os impactos de política monetária mais expressivos em termos dos juros e crédito se davam nas regiões mais intensivas em manufaturas (Grandes Lagos) que representava a principal região produtora de bens de consumo duráveis e de bens de capital, sendo as indústrias com maior sensibilidade à mudanças na taxa de juros. Em contrapartida, o Sul teria uma pequena participação na produção industrial, sendo caracterizado por uma economia voltada para o agronegócio e com menor sensibilidade em relação a mudanças na taxa de juros. 
Baseado neste trabalho feito nos EUA e utilizando um modelo de vetores auto-regressivos contendo equações para todos os estados brasileiros
, os autores concluíram que o maior impacto da taxa de juros e das operações de crédito se deu, fundamentalmente, em duas frentes: no que tange ao canal da taxa de juros foi constatado que os estados que possuem uma maior proporção da produção industrial brasileira é que estariam sujeitos aos maiores impactos (ou seja, os da região Sudeste, do Sul, Amazonas na Região Norte e os estados da Bahia e Sergipe, na região Nordeste). 
Ainda, com respeito à produção industrial, os setores de produção de bens de capital e de bens de consumo duráveis teriam maior impacto no caso de uma alteração na taxa de juros, o que mais uma vez remete para um maior efeito nos estados da região Sudeste. No que diz respeito ao canal de crédito, as regiões Norte, Nordeste e Centro-Oeste (em menor medida) seriam as mais afetadas devido à proporção de pequenas empresas no total de emprego gerado da produção industrial e à maior restrição da atuação dos bancos na concessão de crédito. 
O trabalho de Chumvichitra (2004) privilegiou a análise do PIB per capita anual das regiões brasileiras, no período de 1985 a 2000. A partir de diferentes especificações da variável de resposta empregada (PIB regional agregado ou setorial) e de uma modelagem de VAR Estrutural (SVAR)
, o autor analisou o efeitos dos juros sobre os estados. Os resultados foram bem heterogêneos, sendo que o Norte e Nordeste mostraram-se mais afetados, embora as diferenças entre os impactos das regiões não tenham mostrado grandes disparidades.

Rocha & Nakane (2007) analisaram o canal de transmissão da política monetária entre os meses janeiro de 1995 e novembro de 2003 para alguns estados brasileiros utilizando a metodologia de fatores dinâmicos. Foi constatado que o choque identificado produz respostas assimétricas no nível de atividade dos estados brasileiros, como também das regiões do país. Foi verificado que Bahia e Paraná foram os estados mais prejudicados em termos de produto; enquanto que São Paulo, Pernambuco e Minas Gerais foram os menos sensíveis ao choque monetário comum. Os autores atribuem tais assimetrias à existência de um canal de crédito mais ativo entre os estados mais afetados pela política monetária, que contam com uma estrutura bancária mais restrita o que provocaria distorções no fornecimento de crédito, além de uma concentração de firmas potencialmente mais sujeitas à problemas de informação.

Na mesma linha, o trabalho de Bertanha & Haddad (2008) propôs analisar os impactos da taxa básica de juros (SELIC) para o nível de atividade dos estados brasileiros
, a partir do uso de séries temporais e econometria espacial. De maneira geral, o que se observou foi que os estados do Nordeste tiveram o seu volume de emprego mais afetados em decorrência do aumento dos juros. Em termos dos impactos estimados via modelo de comércio, sobressai a posição do estado de São Paulo, em termos das relações intra-comerciais com os outros estados. Também foi verificado que os estados do Norte e Nordeste foram os mais atingidos pelo choque contracionista (principalmente Alagoas e Rondônia), com exceção do Paraná (região Sul). Prevaleceu, portanto, os aspectos “estruturais”, ou seja, a análise sob uma dinâmica setorial e os maiores efeitos dos choques monetários nas regiões mais periféricas.
2.  Metodologia
Este trabalho se apoiará na metodologia econométrica mais comumente utilizada nos estudos de impacto regional de política monetária: a de vetores auto-regressivos (VAR). Tal técnica, introduzida por Christopher Sims (1980) permite observar o comportamento do emprego em resposta ao impacto ou inovações de variáveis econômicas.  
Esse método é constituído por um conjunto de equações simultâneas capazes de analisar as inter-relações entre as variáveis macroeconômicas e seus efeitos a partir de “choques” que provocam ciclos na economia. Esses modelos são capazes de analisar a importância relativa de cada inovação sobre as variáveis do sistema macroeconômico. Da mesma forma, a função de resposta ao impulso - originado por inovações - mensura o impacto de um choque no erro de uma determinada variável sobre ela mesma e sobre as demais variáveis do sistema, permitindo que se faça inferências sobre como as variáveis influenciam umas às outras de forma simultânea sobre suas próprias trajetórias temporais. O modelo VAR é parametrizado com Correção de Erro (VEC) quando as séries são não estacionárias e apresentam cointegração. A presença de cointegração determina que, no curto prazo, há desequilíbrios e, no longo prazo, indica uma relação estabelecida entre estas variáveis. O uso do VEC visa corrigir os desequilíbrios de curto prazo e eliminar os efeitos das variáveis dependentes, convergindo-as ao equilíbrio no longo prazo. 
2.1)  Apresentação da Base de Dados e das suas limitações 
A base de dados utilizada nas estimações consiste nas seguintes séries coletadas mensalmente durante o período de julho de 1999 a dezembro de 2008  referentes à variação do emprego formal por estado brasileiro (emprego). No intuito de resolver o problema da sazonalidade, comum às séries de emprego, foi feito o ajuste sazonal por meio do método de média móvel. As outras variáveis utilizadas na estimação do VAR foram: a taxa de juros de curto prazo (SELIC), a taxa de câmbio real, o índice de preço ao consumidor amplo (IPCA), o indicador de risco-país (EMBI +) e o agregado monetário M4.  Todas as variáveis foram logaritmizadas, com exceção do emprego, da SELIC e do IPCA. 
Os dados sobre a variação do emprego formal apresentam algumas limitações. Primeiramente, deve ser entendido como uma proxy utilizada para captar os efeitos dos choques monetários no lado real da economia. Como toda proxy, há limitações, no entanto, dadas as restrições em se obter dados estaduais para o período completo analisado, esta foi a alternativa encontrada. 
No que tange a estas limitações, a primeira delas refere-se ao fato de que estamos desconsiderando os empregos informais, que são significativos, principalmente nos estados economicamente menos desenvolvidos, deixando de captar alguns efeitos importantes do impacto da política monetária frente a determinados setores e grupos. Uma segunda limitação é que a variação do emprego é considerada de forma agregada, por isso, não capta nenhuma informação sobre o peso setorial de cada estado o que permitiria compreender melhor a dinâmica dos choques e as respostas diferenciadas em cada região. Por fim, as séries de emprego costumam responder mais tardiamente aos choques de política monetária, o que pode não permitir captar o timming real da propagação do choque.

A variação do emprego mensal por estado foi obtida junto ao site do CAGED ; a taxa de câmbio real, o agregado monetário (M4), a taxa de juros (SELIC), e o índice de preços (IPCA) foram obtidos no site do Ipeadata . Os dados referentes ao EMBI +, que representa o risco país (spread sobre o C-Bond - principal título da dívida pública brasileira) é calculado junto ao J.P. Morgan
. 
Conforme já ressaltado no início desse artigo, a introdução desse índice visa captar algum efeito das instabilidades externas e aumento da incerteza na variável que representa o lado real neste modelo (variável ‘emprego’). Nesse mesmo sentido, o intuito da inclusão do agregado M4 pretende fornecer alguma sensibilidade acerca do impacto das variações do lado financeiro na esfera real da economia. Junto a estas variáveis somam-se a taxa de câmbio real e o IPCA. Uma vez tendo sido feita a apresentação das variáveis utilizadas no exercício econométrico, passa-se a apresentação do modelo VAR. 
2.2) O modelo estimado: Vetores Auto-Regressivos (VAR)

Já bastante difundido na literatura, o método de Vetores Auto-Regressivos (VAR) é usado para previsão de séries temporais inter-relacionadas e também para analisar a dinâmica do impacto de um distúrbio aleatório sobre o sistema de variáveis. O VAR é um modelo estrutural por se tratar de variáveis endógenas no sistema como função do valor defasado dos todas as variáveis endógenas do sistema.  Segue-se à representação matemática geral do modelo VAR: 
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Onde Yt é o vetor de variáveis endógenas; xt é o vetor de variáveis exógenas; A e B são as matrizes dos coeficientes estimados e Ɛt é o vetor de inovações que deve ser contemporaneamente correlacionado, mas não correlacionado com todas variáveis dos valores defasados e com as variáveis exógenas.  
O modelo a ser estimado é o seguinte:
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3. Resultados empíricos 
Um dos aspectos mais importantes para a análise de séries temporais é a checagem da estacionariedade das séries. O agregado monetário amplo (M4) apresentou tendência crescente ao longo do período analisado, enquanto as demais variáveis apresentaram um comportamento mais alternado com picos crescentes e decrescentes. Como somente pela visualização gráfica não se pode afirmar, concretamente, se estas variáveis são estacionárias ou não, foram feitos os testes de raiz unitária Dickey-Fuller e Phillips-Perron, cujos resultados são apresentados na tabela 1 (anexo). Nela pode ser observado que a maioria das séries possui raiz unitária, com exceção da SELIC e do IPCA que são estacionárias em nível
. 
A estimação do modelo VAR para cada estado brasileiro seguiu os seguintes critérios de defasagens que são: LR (5% de nível de significância), FPE, AIC, SC e o HQ
. Os resultados na tabela A.2 (ANEXO) referem-se à primeira equação do modelo VAR apresentado na metodologia.
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Esta equação mostra a resposta do emprego aos choques das variáveis (QREAL, EMBI+, M4, SELIC e IPCA) e as demais equações do modelo analisam a resposta de cada uma destas variáveis aos choques. Desta forma, o sistema de equações permite calcular as reações em cadeia de um determinado choque propagado em um dado período de tempo.  A seguir, será feita a análise dos coeficientes estimados da equação acima por meio da função impulso-resposta, que capta o efeito de um choque na inovação (“surpresa”) sobre os valores correntes e futuros das variáveis endógenas. 
Para verificar como se propaga o mecanismo de transmissão monetária sobre cada estado brasileiro, os resultados para cada um deles foram sistematizados de acordo com as suas respectivas regiões destacados abaixo. 
3.1) REGIÃO NORTE.

Na região Norte, a composição do emprego é representada por cerca de 80% da mão de obra empregada nos setores de serviços e comércio, sendo que a indústria tem maior expressividade nos estados do Amazonas, Pará e Rondônia conforme mostra o gráfico1. Somente no estado do Amazonas, a indústria contribuiu com mais de 20% do total emprego no período analisado, boa parte decorrente da produção da Zona Franca de Manaus
. 
Gráfico 1-Composição setorial do emprego: Região Norte
[image: image9.emf]0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

Amapá

Acre

Roraima

Rondônia

Tocantins

Pará Amazonas

Serviços Comércio Indústria Construção Civil Agropecuária


Fonte: Tabulação própria a partir dos dados da RAIS/ MTE.
Analisando a função impulso resposta (figura 1) observa-se que há um padrão semelhante ao choque de política monetária para os dois estados mais representativos: Amazonas e Pará.  Tal fato decorre do perfil da estrutura econômica de ambos, dada a importância do setor industrial enquanto base de exportação (eletrônica, extrativa e mineral), ressaltando a resposta à variação do emprego pelo câmbio. O Tocantins mostrou um comportamento inicial parecido com Rondônia e Acre e, posteriormente, assemelhou-se ao Amazonas e Pará. Isso se deve a uma mudança na composição setorial, dado o aumento da participação da indústria extrativa naquele estado.  
Figura 1- Função impulso-resposta: Região Norte
	Amazonas
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	Pará
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	Tocantins
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	Amapá
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	Acre
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	Roraima
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	Rondônia
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A taxa SELIC impactou mais negativamente a variação do emprego no Amazonas sendo que este resultado está consistente com os obtidos nos trabalhos mencionados no item 1 (relativos à literatura internacional e nacional)
. Neles, foi constatado que o canal de juros reflete-se de forma mais expressiva nas regiões manufatureiras. Com isso, esperava-se que IPCA e a taxa de câmbio real fossem, conforme verificado, as variáveis mais relevantes para explicar a resposta do emprego na região Norte, dado seu peso na exportação de commodities agrícolas e minerais, além da sua base exportadora (Zona Franca de Manaus). Conforme pode ser visto nos gráficos acima, a trajetória do choque restritivo da taxa de juros foi acompanhada pelo M4, o que pode fornecer alguma sensibilidade acerca do efeito dos juros sobre a demanda por títulos públicos, captado por este agregado.
3.2) REGIÃO NORDESTE.
Na região Nordeste, a estrutura setorial do emprego difere entre os estados conforme apresentado no gráfico 2. Maranhão, Piauí, Sergipe e Rio Grande do Norte têm uma estrutura econômica mais representativa em termos dos setores de serviços e comércio, mas também pelo setor industrial (principalmente nos estados Ceará, Paraíba, Alagoas e Pernambuco).  
Gráfico 2-Composição setorial do emprego: Região Norte
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Fonte: Tabulação própria a partir dos dados da RAIS/ MTE.


No que tange aos choques de política monetária, foi verificado que Bahia e Rio Grande do Norte apresentaram um comportamento parecido em termos da variação do emprego. Nestes dois estados, os efeitos do câmbio foram significativos
, o que pode ser explicado, primeiramente, pelo tipo de estrutura produtiva que caracteriza cada um deles. 

A Bahia é um dos estados mais industrializados da região, sendo representativas as indústrias extrativistas e o refino do petróleo, vinculadas ao segmento exportador que é favorecido pela desvalorização cambial. Em todos os estados o impacto inicial da SELIC foi negativo, o que está de acordo com a teoria econômica, no qual um choque restritivo da taxa de juros repercute de forma negativa na produção, afetando a criação de emprego e postergando a decisão de investimentos na economia.  
Figura 2- Função impulso resposta: Região Nordeste

	Alagoas
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	Paraíba

[image: image19.emf]-.100

-.075

-.050

-.025

.000

.025

.050

.075

.100

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

SELIC IPCA EMBI

QREAL M4

Response of EMPREGOSA to Cholesky

One S.D. Innovations


	Pernambuco
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	Piauí
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	Sergipe
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	Ceará
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	Rio Grande do Norte [image: image25.emf]-.05
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	Bahia

[image: image26.emf]-.04

-.03

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

SELIC

IPCA

EMBI

QREAL

M4

Response of EMPREGOSA to Cholesky

One S.D. Innovations




Nos estados de Maranhão, Piauí e Sergipe, os choques tiveram um comportamento atípico. Para a maior parte dos estados o IPCA não apresentou um padrão uniforme de resposta ao choque o que poderia ser explicado pelas diferenças estruturais da inflação em cada estado. 
Desde a implementação do regime de metas de inflação no Brasil, esta variável tem sido utilizada como índice de preços referencial na definição das metas. No que tange ao EMBI+, este indicador não mostrou-se significativo para explicar os efeitos dos choques externos no lado real da economia da região.
3.3) REGIÃO SUDESTE.

Na região Sudeste, as estruturas econômicas de Minas Gerais e São Paulo apresentam uma composição setorial mais similar, preponderando o setor de serviços seguido da indústria. No Rio de Janeiro, a agropecuária detém uma participação inferior na composição setorial do emprego, sendo que em Minas Gerais, esta participação é maior. 
Gráfico 3-Composição setorial do emprego: Região Sudeste
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Fonte: Tabulação própria a partir dos dados da RAIS/ MTE.
No que tange às funções impulso – resposta percebe-se que os choques têm padrões comportamentais semelhantes entre São Paulo e Minas Gerais, o que reflete as suas características estruturais. Todas as variáveis testadas mostraram-se significativas para estes estados. A taxa de câmbio reagiu, inicialmente, de forma negativa ao choque na maioria dos Estados (com exceção do Espírito Santo), mas manteve a sua trajetória positiva. 
De uma forma geral, no período considerado predominou a desvalorização cambial, o que favorece os estados com perfil exportador. Em São Paulo, cujo coeficiente de exportação e de importação são mais elevados, estes ‘ganhos’ decorrentes da desvalorização cambial acaba por ser parcialmente atenuado pela necessidade de importações, principalmente no âmbito industrial e de serviços (daí o significado negativo no coeficiente – tabela A.2). 
O IPCA, conforme esperado, apresentou um impacto negativo na variação do emprego. Em termos do EMBI+, como a região analisada representa o maior nível de desenvolvimento financeiro do país, concentrando a principal praça do sistema bancário e do mercado de capitais (São Paulo), o impacto se mostrou inicialmente negativo, tendo em vista que a maior percepção de instabilidade e riscos eleva tal índice a ponto de retrair novos investimentos para o setor produtivo. No entanto, a melhoria dos indicadores macroeconômicos refletidas na boa performance da economia e a obtenção da nota de investiment grade por parte das agências de rating podem ter contribuído para atenuar a preferência pela liquidez e melhorar as expectativas de forma a suavizar o impacto do lado financeiro no setor produtivo da economia.
Figura 3- Função impulso resposta: Região Sudeste
	São Paulo
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	Minas gerais
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	Rio de Janeiro
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	Espírito Santo
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3.4) REGIÃO SUL.
A região Sul apresenta uma estrutura econômica diversificada. A indústria representa uma parcela significativa na composição do emprego. 
Gráfico 4-Composição setorial do emprego: Região Sul
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Fonte: Tabulação própria a partir dos dados da RAIS/ MTE

Embora se verifique alguma diferença na participação setorial do emprego, no geral, a estrutura econômica destes estados é bem similar, o que também justificaria o padrão mais uniforme nas funções de impulso-resposta. Pelos gráficos, percebe-se que taxa de câmbio, a Selic, o IPCA e o EMBI + apresentaram um comportamento parecido para os três estados. Conforme esperado, o impacto restritivo da Selic reflete de uma forma negativa no emprego. 
Figura 4 - Função impulso resposta: Região Sul
	Paraná
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	Rio Grande do Sul [image: image34.emf]-.04
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	Santa Catarina
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O EMBI + apresenta, inicialmente, um impacto negativo, que depois se converte em positivo. O câmbio real também apresentou uma trajetória positiva, favorecido pela diversidade da estrutura setorial, pautada no setor de serviços, industrial, de construção civil, além do bom desempenho dos preços agrícolas na maior parte do período considerado.
3.5) REGIÃO CENTRO-OESTE.
Na região Centro-Oeste, verifica-se que o setor de serviços no Distrito Federal é muito peculiar vis à vis aos demais estados, dado o grande peso do setor público.
Gráfico 5-Composição setorial do emprego: Região Centro Oeste
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Fonte: Tabulação própria a partir dos dados da RAIS/ MTE
Outra característica marcante é a forte presença da agropecuária nos estados de Mato Grosso e Mato Grosso do Sul.

O choque da taxa SELIC sobre o emprego apresentou o menor o coeficiente estimado no Distrito Federal mesmo assim, este ainda foi significativo conforme mostra a tabela A.2 (anexo). Isso provavelmente pode ser explicado pela pequena presença da indústria no Distrito Federal. De acordo com este argumento, verifica-se que Goiás registrou o maior valor para a taxa SELIC seguido de Mato Grosso e Mato Grosso do Sul respectivamente. Esta evidência empírica está de acordo com o estudo realizado por Carlino & Defina (1997) para os Estados Unidos mostrando que indústria tem maior sensibilidade à mudanças na taxa de juros. O agregado monetário M4 apresentou um impacto significativo somente em Goiás e no Distrito Federal. 
Figura 5- Função impulso resposta: Região Centro-Oeste

	Distrito Federal
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	Goiás
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	Mato Grosso
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	Mato Grosso do Sul
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Em suma, observa-se que a trajetória do emprego foi semelhante entre Goiás e o Distrito Federal seguindo padrão parecido. Os estados do Mato Grosso e Mato Grosso do Sul têm em comum uma forte presença do setor agropecuário, o que, de certa forma reflete-se no comportamento do emprego com respeito às desvalorizações cambiais do período. 
4. Considerações finais

As conclusões obtidas neste trabalho corroboram com o que já foi levantado nos estudos feitos para o caso brasileiro: os impactos diferenciados da política monetária nos estados podem ser atribuídos aos efeitos estruturais, daí uma das respostas para as assimetrias nos choques monetários.  A variação do emprego é ilustrada por diferentes comportamentos das funções impulso-resposta para cada estado em razão de uma composição heterogênea do emprego em termos regionais e setoriais da atividade econômica.  

Ademais, tentou-se verificar algum efeito comportamental do choque com respeito à interferência do lado financeiro na economia e dos choques exógenos que também interferem nas expectativas dos agentes e na aversão dos mesmos ao risco, com a introdução das variáveis M4 e EMBI +. 
Contrariando as hipóteses, percebe-se que o M4 apresentou resultados mais expressivos na região de maior nível de desenvolvimento financeiro (Sudeste), refletindo de forma esparsa em poucos estados brasileiros. Tal agregado busca captar o efeito do componente financeiro no lado produtivo, pelo fato de incorporar os títulos públicos.
Conclui-se que todas as variáveis foram significativas para explicar a variação do emprego nos estados que apresentam um maior grau de diversificação e desenvolvimento. Já os estados que não possuem essas características, verifica-se que apenas algumas variáveis prevalecem como fator determinante do emprego. Em contrapartida, a melhora nas condições macroeconômicas e a maior estabilidade têm ajudado a atenuar os efeitos dos choques exógenos e da “financeirização” no lado real da economia.
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ANEXO

Tabela A.1- Testes de estacionariedade

	Variáveis
	Teste estatístico

Augmented Dickey-Fuller
	Teste estatístico

Phillips-Perron

	Dembi
	-7.407568
	-7.425478

	IPCA 
	-5.160481
	-5.165363

	Dipca 
	-11.05011
	-13.48280

	Dm4 
	-9.272326
	-9.275037

	Dqreal 
	-8.932601
	-9.014328

	Selic 
	-4.364147
	-3.140592

	Dselic 
	-6.263765
	-15.89747

	Valores críticos dos testes

Rejeição da Hipótese nula: raiz unitária 
	1%
	-3.486551

	
	5%
	-2.886074

	
	10%
	-2.579931


TABELA A.2 – Resultado das estimativas do Vetor de Correção de Erro (VEC)*.
	Equação de longo prazo – EMPREGO

	Cod.
	Sigla
	Estados
	SELIC
	IPCA
	EMBI
	QREAL
	M4
	Constante

	11
	RO
	Rondônia
	0.692855

(0.16939)

[ 4.09037]
	-0.843826

(0.13345)

[-6.32300]
	0.570552

(0.17089)

[ 3.33872]
	-0.910010

(0.22428)

[-4.05756]
	0.545884

(0.17512)

[ 3.11713]
	-7.481.301



	12
	AC
	Acre
	-2.184.964

(0.35646)

[-6.12960]
	0.575323

(0.30661)

[ 1.87642]
	0.745464

(0.44460)

[ 1.67672]
	1.468.753

(0.71169)

[ 2.06376]
	0.752466

(0.47759)

[ 1.57556]
	-19.41786

	13
	AM
	Amazonas
	-3.778012

(0.60740)

[-6.21998]
	0.568231

(0.52110)

[ 1.09044]
	1.541563

(0.75546)

[ 2.04056]
	1.262394

(1.21764)

[ 1.03675]
	1.081548

(0.81537)

[ 1.32644]
	-25.99951

	14
	RR
	Roraima
	1.701094

(1.24293)

[ 1.36862]
	-5.514199

(0.97024)

[-5.68335]
	4.327647

(1.26744)

[ 3.41449]
	-4.756614

(1.67707)

[-2.83626]
	4.202513

(1.29098)

[ 3.25529]
	-61.44591

	15
	PA
	Pará
	0.996549

(0.26722)

[ 3.72929]
	-1.068905

(0.20675)

[-5.17014]
	1.187175

(0.27080)

[ 4.38398]
	-2.087863

(0.35399)

[-5.89812]
	1.397074

(0.27573)

[ 5.06675]
	-17.76931

	16
	AP
	Amapá
	-0.340707

(0.40706)

[-0.83699]
	1.894644

(0.31673)

[ 5.98190]
	-0.668085

(0.41409)

[-1.61339]
	0.659244

(0.53621)

[ 1.22946]
	-0.566598

(0.41900)

[-1.35226]
	7.915132

	17
	TO
	Tocantins
	1.875037

(0.40292)

[ 4.65365]
	-1.287775

(0.30403)

[-4.23572]
	0.945874

(0.39635)

[ 2.38643]
	-2.882369

(0.51496)

[-5.59725]
	1.187721

(0.40278)

[ 2.94880]
	-10.61777

	21
	MA
	Maranhão
	0.237435

(0.16977)

[ 1.39855]
	-0.503455

(0.13168)

[-3.82342]
	0.490493

(0.17247)

[ 2.84394]
	-0.430896

(0.22488)

[-1.91615]
	0.133287

(0.17538)

[ 0.76001]
	-3.195137

	22
	PI
	Piauí
	3.661380

(2.32502)

[ 1.57477]
	-11.06672

(1.78996)

[-6.18266]
	6.802669

(2.35223)

[ 2.89200]
	-5.944170

(3.02562)

[-1.96461]
	6.699521

(2.38576)

[ 2.80813]
	-104.8252

	23
	CE
	Ceará
	0.304514

(0.11463)

[ 2.65647]
	-0.098579

(0.09044)

[-1.08997]
	-0.097371

(0.11874)

[-0.82005]
	-0.074513

(0.15021)

[-0.49606]
	-0.240173

(0.11929)

[-2.01336]
	3.523164

	24
	RN
	Rio Grande do Norte
	2.298192

(0.70155)

[ 3.27588]
	-2.953552

(0.54287)

[-5.44062]
	1.720445

(0.71267)

[ 2.41408]
	-2.814135

(0.92773)

[-3.03335]
	1.810348

(0.72601)

[ 2.49357]
	-23.99064

	25
	PB
	Paraíba
	5.933450

(3.91746)

[ 1.51462]
	-17.57490

(3.11750)

[-5.63750]
	10.65446

(4.03636)

[ 2.63962]
	-9.521713

(5.18093)

[-1.83784]
	10.28336

(4.07279)

[ 2.52489]
	-160.3524

	26
	PE
	Pernambuco
	-0.769351

(0.24619)

[-3.12506]
	-0.378784

(0.21692)

[-1.74622]
	0.794109

(0.26646)

[ 2.98022]
	-0.570414

(0.32527)

[-1.75369]
	0.296351

(0.26494)

[ 1.11857]
	-5.425516

	27
	AL
	Alagoas
	0.671315

(0.60813)

[ 1.10390]
	-0.844109

(0.48625)

[-1.73596]
	0.320948

(0.63772)

[ 0.50327]
	-1.553224

(0.81672)

[-1.90179]
	0.299067

(0.64584)

[ 0.46306]
	0.391838

	28
	SE
	Sergipe
	0.736647

(0.66579)

[ 1.10642]
	-3.029689

(0.52354)

[-5.78694]
	2.084684

(0.69518)

[ 2.99875]
	-2.400456

(0.87930)

[-2.72995]
	1.644235

(0.69386)

[ 2.36968]
	-23.77095

	29
	BA
	Bahia
	-4.072359

(0.57192)

[-7.12053]
	0.357338

(0.49027)

[ 0.72886]
	1.560142

(0.70780)

[ 2.20422]
	1.767060

(1.14270)

[ 1.54639]
	0.945924

(0.76109)

[ 1.24285]
	-25.97149

	31
	MG
	Minas Gerais
	-5.126063

(2.37191)

[-2.16115]
	10.95548

(1.83005)

[ 5.98643]
	-6.183649

(2.39186)

[-2.58529]
	5.951760

(3.12124)

[ 1.90686]
	-6.872984

(2.44199)

[-2.81450]
	104.7711

	32
	ES
	Espírito Santo
	-0.545346

(0.23754)

[-2.29585]
	1.387030

(0.18488)

[ 7.50222]
	-0.643658

(0.24134)

[-2.66701]
	0.408930

(0.31698)

[ 1.29009]
	-0.752583

(0.24525)

[-3.06860]
	11.86277

	33
	RJ
	Rio de Janeiro
	-0.294045

(0.18048)

[-1.62923]
	0.806946

(0.14679)

[ 5.49734]
	-0.331742

(0.18675)

[-1.77643]
	0.201375

(0.23999)

[ 0.83909]
	-0.574126

(0.18898)

[-3.03805]
	8.604030

	35
	SP
	São Paulo
	6.475652

(2.91970)

[ 2.21791]
	-12.64828

(2.27528)

[-5.55901]
	7.471353

(2.96730)

[ 2.51790]
	-7.973034

(3.90186)

[-2.04339]
	7.714686

(3.03122)

[ 2.54507]
	-116.2966

	41
	PR
	Paraná
	-5.032794

(0.69154)

[-7.27764]
	0.170483

(0.59143)

[ 0.28825]
	2.342380

(0.85940)

[ 2.72560]
	1.470123

(1.37804)

[ 1.06682]
	1.383241

(0.92304)

[ 1.49856]
	-34.09811

	42
	SC
	Santa Catarina
	2.911377

(0.90975)

[ 3.20021]
	-4.376250

(0.73408)

[-5.96158]
	2.115407

(0.93436)

[ 2.26402]
	-2.667393

(1.21403)

[-2.19715]
	2.381060

(0.95054)

[ 2.50495]
	-34.95632

	43
	RS
	Rio Grande do Sul
	2.429462

(0.23584)

[ 10.3015]
	-0.170659

(0.20274)

[-0.84177]
	-0.851646

(0.29456)

[-2.89121]
	-0.853324

(0.47245)

[-1.80616]
	-0.544518

(0.31690)

[-1.71824]
	13.33616

	50
	MS
	Mato Grosso do Sul
	1.797319

(0.31541)

[ 5.69833]
	-0.801591

(0.24177)

[-3.31546]
	-0.195299

(0.31645)

[-0.61717]
	-0.762898

(0.41140)

[-1.85442]
	0.090590

(0.32247)

[ 0.28093]
	1.373984

	51
	MT
	Mato Grosso
	2.895797

(0.39619)

[ 7.30918]
	-1.408199

(0.30536)

[-4.61161]
	0.041543

(0.40006)

[ 0.10384]
	-1.782394

(0.52424)

[-3.39993]
	0.492368

(0.40679)

[ 1.21036]
	-1.921693

	52
	GO
	Goiás
	3.779856

(0.42249)

[ 8.94657]
	-0.060165

(0.36366)

[-0.16544]
	-1.742108

(0.52635)

[-3.30980]
	-0.670563

(0.84572)

[-0.79289]
	-1.287767

(0.56517)

[-2.27855]
	26.21137

	53
	DF
	Distrito Federal
	-0.676306

(0.35179)

[-1.92247]
	1.663270

(0.27173)

[ 6.12096]
	-1.058586

(0.35697)

[-2.96548]
	0.965551

(0.47391)

[ 2.03743]
	-1.121884

(0.36599)

[-3.06531]
	17.03443


*Os desvios-padrão estão entre (parênteses) e a estatística t entre [colchetes ].




























































































































































































































































































































































































































































































































































� Estes trabalhos partiam de modelos monetários que analisavam a macroeconomia de uma forma geral aplicada às bases regionais. Dentre eles, ressaltam: (i) os modelos de forma reduzida (BEARE, 1976; MATHUR & STEIN 1980,1982,1983); (ii) modelos macro-regionais ampliados (FISHKIND 1977, GARRISON & CHANG 1979); (iii) Difusão de operação de mercado aberto (SCOTT 1955, THURSTON, 1976). Para maior detalhamento sobre as suas peculiaridades, ver Rodríguez-Fuentes (2006). 


� “Strutuctural effects” e “Behavioral effects” são termos nomeados por Rodríguez-Fuentes (2006). 


� Segundo Mishkin (1996), os principais canais de transmissão monetária se dão principalmente em termos das taxas de juros (o principal mecanismo), compulsório, redesconto, crédito, taxa de câmbio, mercado de ativos e nas expectativas dos agentes. Tais canais incidiriam sobre o nível da atividade produtiva, sobre o mercado financeiro e sobre as decisões tomadas pelos agentes no futuro.


� No caso brasileiro, a Selic é a taxa básica referencial de juros que baliza o sistema de Metas de Inflação. Desde os processos de contenção inflacionária na década de 1980 e, mais fortemente, após a introdução da política de metas inflacionárias (no ano de 1999), o foco da política monetária tem sido a estabilização do nível dos preços.


�  Uma das limitações desse trabalho é deixar de explicar os critérios estatísticos utilizados para determinar a estacionariedade das séries e da escolha da ordem do VAR. 


� Considerando as seguintes variáveis: PIB, um agregado monetário, a taxa de juros SELIC e o nível regional de preços.


� Medido pela variação de emprego formal mensal por estado fornecida pelo CAGED, conforme também utilizamos nesse trabalho. 


� Para o cálculo do EMBI+ Brasil são considerados 18 Títulos da Dívida Externa Brasileira sendo o ‘C Bond’ o principal deles, por isso é atribuído uma maior ponderação a este título. 


� Quando as séries são não estacionárias, os choques não antecipados às essas séries podem ter trajetórias de resposta com impacto persistente ou explosivo. Aplicando a primeira diferença, as séries, em geral, se tornam estacionárias com 1% de significância estatística e são integradas de ordem 1.


� As siglas correspondem aos seguintes significados: LR (Likelihood Ratio) FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Information Criterion)  e  HQ (Hannan-Quinn Information Criterion).


� A Zona Franca de Manaus é coordenada pela SUFRAMA (Superintendência da Zona Franca de Manaus) e compreende um conjunto de atividades nos setores comercial, industrial e agropecuário. Esta autarquia é vinculada ao Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior e atrai investimentos tanto para  o Pólo Industrial de Manaus quanto para os demais setores econômicos em áreas vizinhas. 


� Tais como Carlino & Defina (1997), Vasconcellos & Fonseca (2002), Rocha & Nakane (2007), Bertanha & Haddad (2008), entre outros. 


� Ver tabela A.2 (anexo).
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