EFrEITos REGIONAIS DIFERENCIADOS DA

RESUMO

Este trabalho examina se os efeitos da politica
monetaria sdo similares nas diferentes regides no
Brasil. As discussdes tedricas recentes - abordagens
New Classics ¢ New Keynesians - consideram que os
impactos da politica monetirios tém seus efeitos
nacionais uniformes. Na realidade, no entanto, o
pais compode-se de regides economicamente hetero-
géneas que provavelmente nio apresentam as
mesmas respostas aos choques monetirios. As
funcdes impulso-resposta do vetor auto-regressivo
estrutural mostram que as regides Sudeste, Sul e
Nordeste respondem 4s mudancas da politica
monetdria de maneira mais sensivel do que as
demais regides, o mesmo ocorrendo nas anilises
regionais setoriais. A versdo em nivel regional do
modelo é estimada, evidenciando os canais da
politica monetaria.
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ABSTRACT

This paper examines whether or not the effects of the
monetary policy are similar in the different regions of
Bragil. The recent theoretical discussions — the New
Classics and New Keynesians approaches — consider
such impacts wniform. In fact, however, the country is
made up of ecomomically bheterogeneous regions, which
probably do not respond in the same way to the
monetary shocks. The impulse-response functions of the
autoregressive structural vector  reveal that the
Southeast, South, and Northeast regions respond to
monetary policy changes in more sensitive ways than
the other regions, the same happening in the regional
sector analyses. A region-level version of the model is
estimated, providing evidence of the channels of the
monetary  policy.

Key-words: Regional Effects, Auto-Regressive Vector,
Impulse-Response  Functions.
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1.INTRODUGAO

Nas descricdes simplificadas da literatura economica, as
acdes da politica monetaria mostram seus efeitos singulares € pa-
dronizados' . Na pritica, as estruturas economicas se caracteri-
zam pela diversidade das varias regides que integram o pais, re-

cio com os coeficientes de vatiagio do Brasil e das outras re-
gides. Enquanto isso, a Regido Sudeste mostrou 0 mesmo com-
portamento apresentado pelo pais. Com isso, pode-se dizer que
em face da tendéncia de estabilidade economica do pais a partit
do Plano Real, as regides mais pobres como Norte e Nordeste
apresentaram desempenhos mais instaveis (T abela 2).

sultando em fluxos de interde-
pendéncia economica diferen-
ciados de acordo com sua ca-

Tabela 2: Coeficiente de Variagao

1) PIB dos Setores por Regides, a pregos basicos (1994=100)

pacidade econdmica; portanto, C. VAR BRASIL NORTE NORDESTE SUDESTE SUL CENTRO OESTE
semerrm il T I A
d d g g Y y 3 3 bl ) )

er de maneira distinta aos cho INDUST. TOTAL 0,170 0,174 0,248 0,169 0,156 0,118
ques econémicos agregados. COMERCIO 0,070 0,179 0,073 0,083 0,072 0,113
Como exemplo, podemos ci- CONTRUGCAO 0,195 0,262 0,210 0,192 0,219 0,237
tar aumento da taxa de juros
ocorrido no inicio de 1999, que 2) PIB Per Capita por Regides (1994=100) _
afetou bastante as regides in- BRASIL NORTE NORDESTE SUDESTE SUL CENTRO OESTE
dustnais produtoras, mas re- C. VAR 0,083 0,132 0,100 0,091 0,067 0,074

percutiu em menot grau nas re-

3) PIB a preco de mercado corrente por grandes regides (1994=100)

gides industriais consumidoras.

A magnitude da ativida- BRASIL

NORTE

NORDESTE SUDESTE SUL CENTRO OESTE

C. VAR 0,065

0;090

0,075 0,069 0,067 0,123

de econdmica varia de regido
para regido e esse fato tem
sido estudado exaustivamen-
te por varios estudiosos da economia brasileira. Por isso, a
idéia de que a politica monetinia pode variar seus efeitos de
regiio para regido também ndo deve ser excluida de um exa-
me minucioso. Na anilise setorial, o comportamento do PIB
dos diferentes setores também reforga essa hipétese de que
ele é afetado de forma diferenciada com relagio a politica
econdmica. Na Tabela 1, observa-se que o Plano Real alterou
profundamente a conducio da politica economica brasileira.
Assim, dividindo os dados em duas séries, uma de 1990.I até
1994.11 e a outra de 1994 111 até 1999.1, ou seja, petiodo pré e
p6s Plano Real, verifica-se que na fase anterior a0 Plano Real
os coeficientes de variacio do setor agropecuario e de servi-
cos sio menores que na fase pos- Plano Real. Por outro lado,
o coeficiénte de variacio do setor industrial ficou menor ap6s
a implementagio do Real.

Tabela 1: Coeficientes de variagio do PIB setorial do Brasil

Fonte: Dados do IBGE de 1990.1 — 1999.11.

A concentracio geogrifica das industrias — pesadas,
médias e pequenas — e das fontes de créditos bancarios
comerciais formam importantes canais em que a politica
monetiria pode afetar, diferentemente, a atividade econo-
mica regional. Esses efeitos diferenciados decorrem, so-
bretudo, das distintas elasticidades juros em relagio ao ni-
vel de cada industria. Alguns trabalhos recentes, como 0s
de Kashyap e Stein (1995), indicam que o grau de capa-
cidade financeira regional pode determinar o impacto pre-
ciso da politica monetiria; portanto, existem varios argu-
mentos que os efeitos de politicas federais podem variar
sistematicamente de regiio para regiao.

Segundo o trabalho de Silva, A. e al.(1999), nio se
observaram mudancas substanciais ao longo do periodo
1991-2000 na participagio regional do PIB. A participa-

¢io da Regiio Norte apresentou uma tra-
jetoria ascendente. A regido Nordeste tam-

Setor 1990.1 - 199901 1990.I - 199411 1994.111 - 1999.11 bém teve sua participagio ampliada, mas
Agropecuirio 0,083 0,037 0,053 de forma moderada. J4 a regido Sudeste
Ir;c;lrljit;)al g,’ggg g:g‘lﬁi g:ggz perdeu participagdo, enquanto as Regiée_s
Sul e Centro-Oeste mantiveram sua parti-

Fonte: Dados do IBGE de 1990.1 - 1999.11

Na construcio dos

cipacio estabilizada (Tabela 3).

Tabela 3: Estrutura Regional do PIB do Brasil 1991-1998 (em %)

PIB’s regionais per capita

1993 1994 1995 1996 1997

1998 1999 2000

53 REGIOES 1991 1992
setorials 2 pre¢os cotrrentes, “Norre 48 46
observa-se que as regides  Nordeste 197 12.3
Norte e Nordeste contribui- Sudeste 59.1 59.7

Sul 16.4 16.7

ram com coeficientes de va-
Centro-Oeste 7.1 6.5

4.7 45 47 4.7 47 4.8 49 5,0
11.8 124 12.4 124 126 126 131 13,1
59.5 58.9 59.5 60.2 59.6 59.6 58,3 72
173 171 166 159 159 159 168 176
6.6 7.1 7.0 6.9 i} 7 6,9 7,1

riacio maiores em compara-

Fonte: IPEADATA http://www.ipeadata.gov.br/

| Para uma derivagio mais detalhado do modelo, vejam-se Carlino e Defina (1 998)
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D gualguer forma, constata-se a concentracio da
esmmdmica brasileira em trés regides: Sudeste, Sul e
i Sssa trajetoria se parece com a analise da atividade
smsmes setonial — agropecudra, industrial e servicos. Na
il spropecuiria, observa-se que houve aumento da pat-
Mepecio das regides Norte e Centro-Oeste. J4 a atividade in-
@semal spresenta-se com participagdo mais elevada da Re-
@50 Sadeste ¢ 0 Nordeste tem sua participagdo ampliada su-
e=sssammente. Nas atividades dos servigos, segundo 0 IPEA, a
S0 Sudeste domina, tendo aumentado a sua participacio
Smsate o pedodo 1990-1999. Tudo isso pode ser observado
= spendice (figuras 1, 2 e 3), onde o cométcio, a construgio
= 2 comunicacio sao amostras do setor de servigos.

Dada a diferenga das regides na estrutura do PIB do
Berasil e também as diferengas verificadas no crescimento do
PIB regional, quando comparado com o PIB do Brasil, é
&8l supor que cada regido nio tenha capacidade economi-
cz diferenciada para responder a choques monetirios como
mstrumento de politica economica.

O presente trabalho usa a técnica do vetor estrutural
de auto-regressio (no periodo 1985 a 2000), para o exame
da forma como os choques monetitios tém efeitos sistema-
micos nas cinco regides geograficas e politicas do Brasil: Norte,
Nordeste, Sudeste, Sul e Centro - Qeste. O vetor de
sutoregressdo inclui a taxa de crescimento do PIB per capita
de cada regido e de seus respectivos setores (industrial,
agropecuario, comunicagio, comércio, constru¢ao), a taxa
de juros e a variagao da oferta da moeda (M2), estas duas
ulomas usadas como pregos relativos tanto da regiio como
da Unido e como variavel instrumento da politica moneta-
na, respectivamente.

O trabalho estid organizado da seguinte forma: na
secdo seguinte examina-se, sucintamente, a literatura
sobre o tema, enfocando as explicagcdes dadas pelas
escolas new classics e new keynmesians para os efeitos
da politica monetaria nas varidveis reais da economia;
na segdo 3, sdo discutidos os problemas e solugdes para
o uso de séries temporais em analise estatisticas e a
metodologia utilizada para avaliar a hipdtese em ques-
tio; na se¢io 4, é apresentado o modelo utilizado e os
resultados da andlise economica e, por fim, na ltima secio,
sdo sumarizadas as conclusées do presente trabalho.

2- FUNDAMENTACAO TEORICA

Existe uma vasta literatura que analisa os efeitos da po-
litica monetiria na flutuagio das variaveis economicas, pro-
duto e emprego. Avancos recentes na teoria economica, prin-
cipalmente no campo da macroeconomia, fornecem novas
explicagdes para o comportamento dessas variaveis alicercados
nos micro-fundamentos. Ainda sio controversas as conclu-
soes de que a politica monetiria tem efeito sobre as variaveis

reais da economia e, em caso afirmativo, como se di o pro-
cesso de transmissio (ROMER, 1996)?.

Os keynesianos tradicionais argumentam que flutuacoes
no produto otiginam-se, em grande parte, de flutuacies na
demanda agregada nominal. Essas mudancas na demanda tém
efeitos reais devido  rigidez nominal de precos e salirios. Este
€ o canal pelo qual a politica monetiria pode ter efeitos reais
na economia.

Trabalhos empiricos da década de 70, porém, en-
contraram evidéncias contririas 2 teoria keynesiana. Os
criticos do modelo keynesiano, principalmente os no-
vos clissicos, argumentam que a hipétese de precos
nominais rigidos é inconsistente com qualquer modelo
que incorpore comportamentos microeconémicos e
desafiaram os keynesianos a explicar a rigidez nominal
(LAURENCE,B. et al.,1998).

Como resposta, tedricos keynesianos desenvolve-
ram argumenta¢des e modelos incotporando os custos
de ajustamento dos pregos (menu costs) como justifica-
tiva para a rigidez nominal de pregos. Outras respostas
utilizaram argumentos que implicavam a rigidez real de
precos e salarios, que se constitui numa resposta inade-
quada, ji que a teoria keynesiana depende da rigidez
nominal. A fragilidade das respostas gerou altos custos
para a escola keynesiana e permitiu ganho de espago
académico pela escola neoclassica (BILL et al, 1988).

Do lado novo classico, o trabalho de Lucas (1972) teve
como principal mérito analisar a economia a partir de novos
conceitos, incorporando os micro-fundamentos na anilise
macroeconomica. As explica¢des de Lucas sao baseadas no ajus-
tamento nominal incompleto, sendo que o modelo de informa-
¢do imperfeita fornece evidéncias de que as variaveis reais da
economia podem ser afetadas pela politica monetatia nio ante-
cipada (ou anunciada).

Contrapondo os novos classicos, pesquisas recentes da
escola Nova Keynesiana geraram modelos nos quais os agen-
tes, otimizando suas escolhas, criam certa rigidez nominal e,
com isso, os choques nominais de demanda podem ter efeitos
reais na economia, ou seja, reafirma-se a existéncia da rigidez
nominal fundamentada nos micro-fundamentos econoémicos.

A seguir, abordam-se, concisamente, os principais pon-
tos da visdo Nova Classica e Nova Keynesiana para a proble-
matica em questdo.

2.1 - Abordagem Nova Cldssica

A anilise dos efeitos da politica monetaria sobre as varia-
veis reais da economia ¢ encontrada de forma abundante na
produgio cientifica da escola nova classica; porém, a partir da
tevolugio das expectativas racionais, com o trabalho de Lucas
no inicio da década de 70, essa abordagem ganhou novos con-
tornos. Visando atender aos propésitos do trabalho, analisa-

2 Para uma derivagio mais detalhado do modelo, vejam-se, também, Romer e Romer (1989)
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se a seguir, especificamente, o “modelo de informagao impet-
feita”, devido a Lucas (1972) e Phelps (1970).

A idéia central do modelo de Lucas-Phelps € que quan-
do o produtor observa uma mudanga no prego de seu produ-
to, ele nio sabe se esta reflete uma alteragio no prego relativo
de seu bem ou uma mudanca nos pregos agregados. Por sua
vez, uma mudanca nos pregos relativos altera a quantidade
6tima a ser produzida e, por outro lado, uma mudanca nos
precos agregados faz com que o produto 6timo fique inalterado
(ROMER, 1996).

O modelo ¢ construido a partir das seguintes equagdes
e defini¢bes basicas:

n=p-p; p;=ptrn M
onde: ¥; = preco relativo dobem i ; P; = prego do bem
i ; P = nivel de pregos da economia.

Assume-se que o individuo nio observa #; , mas o esti-
ma com base na observagio de P; . Uma vez estimado 7; , 0
produtor produziria tanto quanto ele estimasse como certo,
tal como a equagio abaixo:

1
£, = — Eln1p,] @

onde:y >1 e £ = quantidade produzida do individuo.
Assumindo que 7; e P; sio varidveis com distri-

buicio normal e independentes, a relacio

E[Pi]"' E[p]-+ E["i] é valida e permite escrever a seguinte

expressao:

Ef, Ip,-]=[ 4

V.4V,

}(pi -E[p) 3)

onde: ¥, =Variancia de 7;,
¥V, =Variancia de P; .

Substituindo (3) em (2) tem-se:

fi=[ 1 ]-—V'——}(Pi—E[P]) (4)

y-1] 7, +7,

Fazendo b = L Ve , obtém-se:
y=1{V,+ Vp

£i=b(Pi‘E[P]) ()

Calculando a média para todos os produtores e agre-
gando-os chega-se a:

t=b(p-E[p) (6)

A expressio (6) é a curva de oferta de Lucas. Por outro
lado, a partir das expressdes acima, pode-se efetuar as seguin-
tes consideragoes:

i) Se p = E(p), ou seja, o nivel de precos da economia
for igual 20 prego esperado pelos produtores, nao ha-
ver4 variacio no nivel de produto (y = 0- lembrando
que todas as varidveis estdo em logaritmo natural);

ii) sep > E(p) implica que havera variagdo positiva no
produto (y > 0);

iii) sep < E(p) implica que haver variagio negati-
va no produto (y <0).

Combinando a curva de oferta de Lucas (6) com a

equagio [y =m-— p], que define a demanda agregada, e
depois de alguns procedimentos algébricos obtém-se:

petbk(Jem-E) )

y=( 25 - EnD 0

onde: Y = produto demandado agregado
" m = oferta de moeda.

A partir das equagdes do modelo’, descritas acima, pode-

se concluir que:

i) A expansio monetitia no esperada leva, através da
curva de oferta de Lucas, a um acréscimo nos pregos
e no produto. A explicagdo é que a maior oferta de
moeda aumenta 2 demanda agregada e provoca um
deslocamento da curva de demanda para cada bem;
portanto, desde que a expansdo ndo seja observada,
cada produtor estara supostamente melhor na mesma
proporgio que o aumento na demanda pelo seu pro-
duto reflita um choque nos pregos relativos. Conse-
giientemente, o produtor aumenta sua produgao
(ROMER, 1996).

ii) A expansio monetaria observada (esperada) tem efei-
tos completamente diferentes. Neste caso, cada
produtor atribui o aumento da demanda pelo seu pro-
duto em funcio da moeda e nio aumenta sua pro-
dugio. Naturalmente, isso causara mudanga nos pre-
cos telativos e no produto entre bens, porém néo
afetard o produto médio real. Assim, a expansio
monetaria observada afeta somente o nivel de pre-
¢os (ROMER, 1996).

Por fim, observa-se, também, que o modelo prediz que a

magnitude dos efeitos reais dos choques depende negativamente
da varidncia da demanda agregada.

2.2 - Abordagem Nova Keynesiana

Os recentes progtessos na teotia nova keynesiana, em
contraste com os modelos keynesianos da década de 70, advém
de duas inovacdes na modelagem: a introdugdo da concorrén-
cia impetfeita e uma maior énfase na rigidez dos precos a0
invés da rigidez dos salarios. Essa modelagem permite estabe-

3 Para uma derivacio mais detalhada do modelo, veja Blanchard e Fisher (1994, p. 356-360) ou Romer (1996, p. 242-253).
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k=cer o ponto onde a rigidez nominal pode resultar de uma
escolha 6tima dos agentes num ambiente de concorréncia
mmperfeita. As principais hipéteses do modelo novo keynesiano,
segundo Laurence et al (1998), sio:

Concorréncia imperfeita: em um mercado de con-
corréncia petfeita, a rigidez de pregos é incompativel,
dado que as firmas ajustam seus pregos através do leilio
Walrasiano; potém, sob concorréncia imperfeita, as firmas
fixam seus precos e se comportam diferentemente do
mercado de concorréncia perfeita quando enfrentam um
choque. A hipétese de concorréncia imperfeita trouxe as
seguintes vantagens para o novo modelo:

1. Os custos privados da rigides; sdo de 2° ordem, sob concot-
réncia perfeita, e os ganhos do ajuste nominal sio
maiores. Por exemplo, se 2 demanda nominal aumen-
ta e os precos nio sao ajustados, ha um excesso de
demanda. Nessa situagio, uma firma individual pode
aumentar seus precos significativamente e permane-
cer vendendo tanto quanto antes, o que implica num
aumento de lucro. Em contraste, sob concorténcia im-
perfeita, um prego maior sempre implica vendas me-
notres. Com relagio a maximizacgio de lucros e 2 com-
binagdo prego e quantidade, os ganhos do trade-off
preco-venda, apés o choque, é menor do que zero;

2. O produto ¢ determinado pela demanda: os novos
keynesianos acreditam que sob concorréncia imper-
feita as firmas fixam seus pregos e entio encontram a
demanda. Crucialmente, se a demanda cresce, os ga-
nhos das firmas crescem mesmo que os pregos nio
sejam ajustados devido as vendas maiores. Isto é, o
prego inicial excede o custo matginal. Dessa forma,
mudangas na demanda sempre causam mudancas no
produto na mesma direcio;

3. Booms aumentam o bem-estar no mundo real, nem sem-
pre um elevado nivel de produto significa maior bem-
estar. Sob concorréncia imperfeita, o nivel de produ-
to, na auséncia de choques, é empurrado para baixo
do socialmente 6timo. Dessa maneira, o bem-estar au-
menta quando o produto cresce acima desse nivel;

4. Rigidez dos saldrios cansa desemprego através de uma baixa
demanda agregada: no mundo real as firmas
freqiientemente reduzem emprego, porque a demanda
por seu produto é baixa, e nio porque os salirios reais
estao altos. Assim, no caso de um mercado de con-
corréncia imperfeita, a demanda de trabalho da firma
depende da demanda agregada real como também do
salario real, porque mudancas na demanda agregada
alteram a demanda do produto da firma;

5. Salaro real nio precisa ser contra-ciclico: no mundo real, o
saldtio real é ndo ciclico ou um pouco pré-ciclico. Dessa
forma, com concorréncia imperfeita nio ha necessidade
de ligagio entre mudangas no emprego e mudancas no
salario real;

6. Rigidex nominal tem externalidades na demanda agregada:
somente em concorréncia imperfeita a rigidez no prego
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de uma firma contribui para rigidez no nivel de pre-
¢os, 0 que causa flutuagdes na demanda agregada real.
Essas externalidades apontam que pequenas friccoes
podem ter grandes efeitos macroeconémicos.

Rigidez no mercado de produte: a teoria keynesiana

enfoca a tigidez nos salrios nominais. Porém, trabalhos

recentes ddo grande énfase sobre a rigidez nos pregos

dos produtos. Essa mudanca tem as seguintes vantagens:

1. Mercadorias sio vendidas em mercados 4 vista:

nesse caso, relagdes de longo prazo entre fir-

mas e trabalhadores permitem que as firmas es-

colham uma quantidade eficiente de emprego,

a0 invés de mover-se 20 longo da curva de de-

manda por trabalho quando o salirio real muda;

2. Novamente destaca-se que o salirio real nio

precisa ser contra-ciclico: sabe-se que é mais

facil explicar salirio real nao-ciclico e pré-ciclico

se 0s pregos, assim como os saldrios, sio rigi-

dos. Nesse caso, o efeito do choque sobre o

salitio real depende do tamanho relativo do ajus-
tamento de precos e salarios.

As discussoes apresentadas acima mostram que a rigi-
dez nominal é essencial para explicar importantes caracteristi-
cas dos ciclos de negécios. Dessa forma, ¢ dificil explicar rela-
¢oes do produto e varidveis nominais sem empregar rigidez.
Além disso, tem-se como elemento central dos modelos de
“custo menu”, a externalidade da rigidez nominal. Se a rigidez
existe, uma das seguintes afirmacgées deve ser verdadeira:

1) a rigidez nio impde grandes custo sobre a economia;

isto €, a rigidez tem grandes custos para as firmas e
trabalhadores que as criam, mas esses sdo excedidos
pelos custo de reduzir rigidez;

i) a rigidez tem pequenos custos privados e, assim,
pequenas fricgdes sdo suficientes para crii-los,
mas externalidades da rigidez impdem maior custo
sobre a economia. Quanto a0 “custo menu”, pode-
se dizer que as firmas tomam o conveniente ata-
lho de rever e mudar precos em intervalos de
tempo, o que resulta em menor perda nos lucros.
Assim, as firmas tém menos incentivos para eli-
minar atalhos, mas externalidades fazem os efei-
tos macroecon6micos maiores.

2.3 - O modelo Novo Keynesiano

Analisa-se aqui especificamente o modelo construido
por Laurence, Mankiw e Romer (1998). Nessa formulacio
tém-se as hipéteses de que a economia funciona sob con-
corréncia imperfeita e as mudangas de precos ocottem em
intervalos de tempo discreto devido aos custos de ajusta-
mento. Por sua vez, o intervalo de mudanga de precos e a
taxa na qual os precos se ajustario aos choques sio determi-
nados de forma eadégena.




Considerando o comportamento da firma representati-
va, i , deriva-se a funcio lucro assumindo como determina-
da a fungdo demanda e os custos, sendo que o lucro da firma
depende: 2) do dispéndio agregado da economia; b) dos pre-
cos relativos da firma(p, — p) e; c) dos choques (monetario,
por exemplo). Essa formulagao da fungio lucro, expressa em
logaritmo natural, é devido a explicagio de que: 1) o dispendio
agregado (Y) afeta o lucro da firma pela mudanga da curva de
demanda, ou seja, quando aumenta o dispéndio agregado, a
firma vende mais em um dado preco relativo; 11) o ter-
mo(p, — p) afeta o lucro da firma pela determinagdo da po-
si¢do sobre a curva de demanda na qual a firma opera; e ii1) o
termo @, representa os choques idiossincraticos para aumento
(queda) da demanda ou custos. Por fim, assumindo que a elas-
ticidade ptego real da firma com respeito aY € uma constante
positiva (V), obtém-se a seguinte ¢xpressao para os pregos re-
ais, ;" (¢), que maximizario o lucro (equivalente a minimizagio
dos custos) da firma:

b -p@® =) -7®)]+6,@.v>0 O

ondey é a taxa natural do produto.

A partir dessa formulacio, os autores detivam o mode-

lo* e apresentam as seguintes conclusdes:

i) os intervalos de mudangas nos pregos sio redu-
zidos quando a taxa média de inflagio ¢ eleva-
da, isto porque a inflagdio sendo alta faz com
que a firma maximize seu lucro a partir de ajus-
tes mais freqiientes nos seus pre¢os nominais;

ii) se a varidincia dos precos e dos choques for
também elevada, a firma maximizara seu lucro
futuro nio fixando seus precos para longos pe-
tiodos.

Esses resultados implicam que em quadros onde

a taxa de inflacdo, a variincia da demanda agregada e
os choques apresentam patamares elevados de mu-
dancas nessas varidveis nio afetam as varidveis reais.
Em situacio inversa, o intervalo de tempo para ajuste
de precos das firmas deve ser maior, gerando rigidez
nominal de pregos e efeitos reais sobre a economia.

2.4 - Comentdrios sobre abordagem Nova Cldssica
e Nova Keynesiana

Comparando as conclusées dos modelos, observam-se
resultados comuns entre as duas vertentes. Por exemplo, 2
variincia da demanda agregada aparece em ambos os mode-
los como fator que pode fazer com que a politica monetiria
tenha efeitos reais ou nio. Segue-se também que em ambas as
formulacdes os pregos relativos constituem-se em um dos ele-
mentos centrais do comportamento otimizador dos agentes
econdmicos, sendo que é a partir deles que o nivel de produ-
¢do da firma é determinado.

Uma das diferencas observadas é que no modelo de
Lucas-Phelps o patamar médio de inflagio nio é conside-
rado como fator explicativo do efeito de choques nas va-
ridveis reais, enquanto no modelo novo keynesiano ele €
um importante fator a ser considerado.

Os modelos antes analisados, em resumo, mostram que
as varidveis reais da economia podem ser afetadas pela politi-
ca monetaria. Entretanto, nido fazem nenhuma alusio de como
os diferentes setores da economia respondem a choques, o
que implicitamente pode ser entendido como uma suposi¢io
de que a resposta € simétrica entre 0s setores.

Essa hipotese, porém, parece set pouco realista ja que a
estrutura, seja ela economica, de informagées de acesso ao
sistema bancario e a crédito, dentre outros aspectos, € dife-
renciada em cada segmento da economia. Por exemplo, a oferta
do setor agricola é rigida em relagdo aos acontecimentos poli-
ticos ou de mercado, ja que uma vez efetuada a plantagio, nio
é possivel voltar atras. Assim, uma politica que elevasse a taxa
de juros nio afetaria a oferta agricola na mesma intensidade
que poderia afetar a produgao industrial, pois esta Gltima pode
alterar sua produg¢ao a qualquer momento.

Posto isso, na proxima segdo apresenta-se 0 mo-
delo de analise e os dados utilizados a fim de se testar
a hipétese desse trabalho, ja destacada anteriormente. '

3 - METODOLOGIA E DADOS UTILIZADOS

O pressuposto basico para a estimagdo de vatidveis de
séries temporais é a estacionaridade da série. A hipétese de
estacionaridade requer que a série apresente média e vatidncia
finitas e constantes ao longo do tempo, além da independéncia
dos valores em diferentes periodos de tempo.

A metodologia baseia-se em utilizar o instrumental es-
tatistico padriio necessario para aplicar o teste de raiz unitaria
na série. Caso esta apresente raiz unitaria (a série é ndo estacio-
néria), temos um processo de painel de dados com tendéncia
(impossibilitando a existéncia de média constante) e variancia
infinita. Isto significa que, a existéncia de raiz unitara, invali-
da a inferéncia gerando regressoes espurias que podem apre-
sentar um alto R e teste “t” significativo, mas com
estimadores inconsistentes.

O procedimento que serd utilizado para a correcdo de
uma sétie nio estacionaria sera a diferenciacao da série. As-
sim, a ordem de integragio fornece o grau em que determina-
da série de tempo torna-se estacionaria. Se alguma variivel

Z, é diferenciada (d) vezes para se tornar estacionaria, esta
varidvel tem ordem de integragio iguala d , ouZ, ~1(d) .

O teste empregado para raiz unitiria sera o Dickey-Fuller
aumentado (ADF)?, desenvolvido por Dickey & Fuller (1981).
O referido teste consiste em gerar uma regressio de primeira
diferenca da série temporal, contra ela prépria diferenciada
uma vez, além de alguns termos defasados e, opcionalmente,
uma constante ¢ um termo de tendéncia. Este teste verifica a

+ Para maiores detalhes da derivacio do modelo, veja-se Laurence, Mankiw e Romer (1998), p. 21-25.

12 / CONTEXTUS Revista Contemporanea de Economia e Gestdo. Vol.2 - N° 1 -2004. (07-22) -

-



semscinci das estatisticas T de distribuicio nio-normal para
= smeScente da série defasada.

Alm disso, a estabilidade de uma dada fungio pode ser
sm=ncids como a capacidade das varidveis componentes con-
wesgi=em para um mesmo ponto, independentemente de sua po-
sio de equilibrio inicial, ou seja, as variaveis seguem um proces-
so de ajustamento global. Nesse sentido, deve-se fazer analogia
com 2 comtegragio, na medida em que se testara a possibilidade
das sénes componentes dessa fungdo seguirem uma mesma ten-
dénaa a0 longo do tempo. Dessa forma, a fungio deve ser esta-
wel se as vanaveis que a explicam forem cointegradas.

4- ESPECIFICA(}AO DO MODELO E ESTIMA(;AO
4.1 - O Modelo

A analise concentra-se sobre o comportamento de
nxl vetor covariincia — estacionaridade

Z, =[AY,,,AY,,,...AY,

12 n-341°

PC.M,r] (1)

onde:AY, é a taxa de crescimento de renda real per capita na
regido i no tempo f; IPC, prego ao consumidor regional re-
lativo; M, varacio de estoque de moeda (M2) e 7, taxa de ju-
ros basica (as duas ultimas mede as agdes da politica monetaria
no tempo t).

As dinamicas de Z, sdo representadas pelo vetor
auto-regressivo (VAR),

AZ, =B(L)Z, , +E, (11)

onde: A é uma matriz nxn de coeficientes descreven-
do as correlagdes contemporaneas entre as varidveis; é
uma matriz B(L) polinomial nxn no operador defasado;

¢E, =(Ey,E,,...E, 3,,Ep . Eu,,E,,) é nxl vetor de perturba-
¢Oes estruturais.
A solugio para Z, produz o seguinte sistema de forma

reduzida’,
Z, =C(L)Z,. . +U, (12)
onde: C(L) = A-lB(L) ¢ a ordem indefinida de defasagem

polinomial; U‘ - A“E! descreve a relacdo entre os tesiduos do
modelo de reducio e o modelo estrutural.

Os impactos das agoes de politica monetina sdo resu-
midos usando as fungées de impulso- resposta que sio calcu-
ladas diretamente da eq. (12 ) como segue.

Z=[I-CLLT" 4" ¢, (13)

onde: [I_C(]_,)I_,]'1 A" é a matriz kxk de parimetros estru-
turais.

oY

4.2 - Dados Utilizados :E)& { s -L\ ‘&\b
O estudo emprega dados anuais (1985 — 2000) do IPEA

e Boletim do Banco Central do PIB real per capita das 5 regides,
PIB setorial per capita — agropecuaria, industria, construgio, co-
municagio; os indicadores monetirios M2 e taxa de juros
(SELIC) e o nivel de pregos relativos do preco ao consumidor
regional. Os dados estdo na forma de indices com base em 1994.

4.3 - Estacionaridade dos Dados

Uma analise visual dos graficos de comportamento das
séries de dados utilizada aponta para a constatagdo de que as
variaveis analisadas ndo sdo estacionarias em nivel. Com a
condicio de estacionaridade das variaveis usadas na estima-
¢do a estatistica padrio se aplica. A Tabela 4 mostra os resul-
tados do teste de raiz unitiria Dickey—Fullet aumentado (ADF)
aplicado aos niveis e a primeira diferenca das variaveis do sis-
tema. Os dados das varidveis estdo em logaritmos.

Como mostra a Tabela 4, a nulidade da raiz unitiria nio
pode ser rejeitada de forma alguma e a estacionaridade é obtida
pela primeira diferenga. Portanto, os modelos VAR a serem esti-
mados incluem a estacionaridade em primeiras diferencas do PIB
(regionais e regionais — setoniais), [IPC relativos, M2 e taxas SELIC® .

4.4 - Resultados Empiricos

Duas restricGes sdo consideradas na matriz A. Primei-
ro, supondo que existem alguns periodos defasados (pelo
menos 2) nos quais os “choques” de uma regido especifica
afetam somente a regido de origem (tanto em relacio a ren-
da regional per capita como a renda regional setorial per capita),
embora eventualmente esses “choques” possam se expandir
para outras regides. Conforme a vulnerabilidade economica
nesse periodo estudado,-as acGes de politica monetaria sao
consideradas de modo a afetar a tenda regional com a defa-

s Para maiores detalhes da derivagio do modelo, veja-se Gujarati (1995) ou Rao (1994).
¢ Nas analises regional e setorial AY, ¢ a taxa de crescimento de renda real per capita na regido [, no setor j, no tempo £.
7 VAR pode ser visto como a forma reduzida do modelo dindmico estrutural. Veja Hamilton, J. D. Tize Series Analysis, Princeton Press, 1994

pg. 326-328 ou Harvey (1990).

s Além disso, a estabilidade de uma dada funcio pode ser entendida como a capacidade das varidveis convergirem para um mesmo ponto,
independentemente de sua posi¢ao inicial, ou seja, as varidveis seguem um processo de ajustamento global; nesse sentido, pode-se fazer
analogia com cointegragio na medida em que se testa a possibilidade das séries componentes dessa fungio seguirem uma tendéncia ao longo
do tempo. Dessa forma, a fun¢io ¢ estavel se as varaveis que a explicam sao cointegradas. Os maiores esclarecimentos podem ser obtidos

no trabalho de Chumvichitra, P. et al. (2001).
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sagem menor do que um periodo. Com as observagdes dos
dados, seus efeitos sdo, portanto, contemporaneos.

Das Tabelas 5 a 10 tém-se os resultados estimados so-
bre os comportamentos dos PIB regionais e PIB setoriais re-
gionais em relagio com as agdes de indicadores monetarios.
Na questio de PIB regionais, somente trés regides, Sudeste,
Centro-Oeste e Nordeste indicam as respostas como
significantes em relagio aos efeitos da politica monetina. Entre
as trés regides ndo ha quase nada de significativamente dife-
rente sobre os impactos monetarios em relagao aos seus PIB.

Ja em telagdo ao PIB regional setorial, observa-se que
no setor industrial os choques de oferta monetaria apresen-
tam seus impactos significantes nas principais regides produ-
toras industriais - tais como Sul, Sudeste, Nordeste e Norte.
No setor de construgdo, todas as regides mostram-se
significantes aos efeitos de todos os indicadores monetarios.
Isso ocorte também no setor de comunicagdo. No setor do
comércio, o maior impacto de todos os indicadores moneta-
rios, concentra-se na Regido Sudeste, que apresenta maior par-
ticipagdo na atividade do comércio do Brasil durante o perio-
do analisado. Essa anilise ndo se apresenta clara quanto ao
setor agropecuirio, pois somente a Regido Sudeste mostra al-
gum efeito a choque de oferta monetiria. Isto deve resultar
dos prazos proprios do processo de producdo desse setor que,
sendo maior do que os outros, deveria mostrar maior sensibi-
lidade a outro indicador monetario excluido desse trabalho,
como o crédito agticola, o qual possivelmente deve apresen-
tar um melhor resultado.

As Tabelas 11 a 18 apresentam as estimativas pon-
tuais para os impulsos-respostas do PIB regional e de PIB
regional setorial como resultado do desvio padrio da mu-
danca nio antecipada da politica monetaria. O PIB regio-
nal real geralmente aumenta no primeiro petiodo sendo que
somente na Regido Centro-Oeste declina em significincia
estatistica no periodo seguinte. O impulso- resposta indica
que os choques da politica monetaria t€ém seu impacto po-
sitivo maximo no primeiro ano. Nas Figuras 4 a 8, o impul-
so-resposta acumulado demonstra que o desvio padrio dos
choques da politica monetaria declina o PIB regional tem-
porariamente e, ap6s alguns anos, seu impacto converge
para zero. E possivel observar que a Regido Centro-Oeste
nio responde com a mesma magnitude que as outras.

Para o PIB regional por sctores, conforme as Figuras 1
a 3, 0 impacto dos choques da politica monetiria tem muito a
ver com a participacio de cada setor na economia da regiio.
Por exemplo, para 2 Regiio Sudeste, que é a mais rica de to-
das, o impacto tem a significante duragio de 2 anos em quase
todos os setores, exceto para os setores da construcdo e do
comércio. Pode ser que durante esse periodo as atividades da
Regido Sudeste em relacio 20s dois setores tém suas variacoes
menores do que outras. Esses resultados s3o contriros aque-
les da Regiio Norte, que apresenta maior crescimento nos
setores de comunicacio e de construgdo, comparativamente
com as atividades de outros setores dessa regido. Por 1sso, o
impacto monetirio apresenta maior magnitude nesses dois
setores. O setor agropecuirio recebe, significantemente, o

impacto monetirio nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste,
em cujos contextos esse setor apresenta grande importancia
economica. Isto ocotre, também, para o setor industrial das
trés regides - Sul, Sudeste e Nordeste em que esse setor tem
participagdo maior, sendo significante o efeito da variagio nao
antecipada da politica monetiria. Na Regido Sul, o impacto
monetario no setor industrial com significincia de um a qua-
tro anos, sendo que apos o segundo impacto este produz o
declinio da produgio dessa regido.

Para indicar a sensibilidade dos resultados sobte o
comportamento do PIB regional em relagio aos choques mo-
netarios, trés regides, Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste, que
apresentam significincia estatistica no Modelo VAR, sio es-
colhidas para que se examine, separadamente, como o impac-
to de dois indicadores - M2 e a taxa de juros. Os resultados
das Figuras 4 e 8 mostram que duas regides, Centro-Oeste e
Nordeste recebem os impactos com tempo correspondente a
um trimestre maior do que a Regido Sudeste. Assim, pode-se
interpretar esse resultado como sendo devido 2o fato de que
nessas duas regides suas atividades sio menos vulneraveis do

que na Regido Sudeste.
5 - CONCLUSOES

Neste trabalho sdo usadas técnicas de séries de tempo
para o exame da simetria dos efeitos regionais da politica
monetaria brasileira, durante o periodo 1985-2000. Os resul-
tados encontrados corroboram com a hipétese inicial desse
trabalho, segundo a qual o comportamento dos PIB regionais
responderia de forma quase particular a0s instrumentos tradi-
cionais da politica monetaria. Essa particularidade se destaca
melhor quando se examina o comportamento dos PIB regio-
nais por setores econdmicos, conforme os valores das elasti-
cidades. A Regido Sudeste, considerada como regido central
da economia nacional, cujo crescimento do PIB tem a mesma
trajetéria do PIB brasileiro, mostra resultados como os teoti-
camente esperados. As fungées de impulso-resposta do mo-
delo VAR estrutural estimado indicam que as regides com
maior participagio do PIB agregado e/ou de PIB setorial
agregado tém magnitude com menor vulnerabilidade. As
estimacdes impulso- tesposta através do VAR dos PIB regio-
nais por setores mostram as diversificagoes setoriais e, tam-
bém, as variacdes da importancia das atividades de cada se-
tor para as regioes.

Os resultados para as regides Sul, Sudeste e Nordeste
em resposta a politica monetiria mostram a quase ndo exis-
téncia de heterogeneidade dessas economias regionais, uma
vez que essas regides tém suas trajetorias semelhantes a da
economia brasileira. Em relagdo as outras regides, Centro-
Oeste e Norte, observa-se um pouco mais de heterogeneidade
em relagio aquelas citadas anteriormente. Pode-se concluir,
portanto, que em relagdo as trés regides com maior participa-
cdo na economia brasileira, os efeitos da politica monetaria
devem ser adequadamente analisados pelas respostas dos PIB’s
regionais e PIB’s dos setores das regides.
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