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Resumo: Neste artigo apresenta-se uma discussdo sobre as politicas cambiais e seus potenciais
efeitos assimétricos em termos regionais para o Brasil. O objetivo principal do estudo € analisar
de que modo a arrecadacdo do Imposto sobre a Circulacdo de Mercadorias e Servicos de cada
estado da federacgdo é afetada pelas variagdes no nivel de cdmbio. A estratégia metodoldgica se
baseia na modelagem de Vetores Auto-Regressivos (VAR) para dados entre 1997 e 2015,
disponiveis para os 27 estados brasileiros. Os resultados apontam para a confirmacdo de que ha
assimetrias nas respostas dos estados brasileiros frente ao choque macroecondmico comuns, ja
que sdo constatados impactos regionalmente diferenciados na amostra utilizada. Assim,
demonstra-se que caracteristicas como diversidade da economia local, estrutura produtiva e
insercdo no comércio internacional das economias estaduais sdo de suma importancia para se
explicar os diferentes niveis de impactos, com diferencas bastante acentuadas na intensidade e
temporariedade das respostas.
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Introducéo
Desde Myrdal (1968) reconhece-se 0 crescimento econdmico COmMO UM Processo

essencialmente divergente e concentrador, podendo levar a desequilibrios regionais e assimetrias
entre as regifes de um mesmo pais. Essa assimetria de desenvolvimento entre as regifes pode
trazer problemas socioeconémicos de dificil resolugdo para o Estado, como os relacionados ao
federalismo fiscal, a guerras fiscais, ou, mesmo, a riqueza em um polo de desenvolvimento e
pobreza no estado ou regido vizinha. No Brasil, em especial pelas suas heterogeneidades
produtivas, esses efeitos podem ser maiores em virtude da diversidade de situa¢bes de cada
regiéo.

Em geral, quando o governo age através da politica econémica, age com modelos que
consideram as regides uniformes, preferindo paliativos para atenuar as distin¢des regionais ja que
um s6 modelo sera aplicado para todo o pais, como na politica monetéria (uma taxa de juros
nacional) e na politica cambial (um cdmbio Unico para todo o pais). Entretanto, cada regido possui
especificidades que podem levar a resultados nem sempre esperados ou apontados pela teoria
econbmica. Para Boisier (1989), as politicas macroecondmicas sdo consideradas regionalmente
neutras, ou seja, com impactos regionais uniformes. Contudo, segundo o préprio autor, quanto
maior a diferenca entre as estruturas regionais e a estrutura nacional, maior sera o impacto,
negativo ou positivo, de uma politica econémica sobre uma referida regido.

Dado esse fato, cabe ao analista a determinacéo do grau de desigualdade entre a estrutura
econbmica de cada regido analisada e a estrutura nacional para se chegar a um termo de impactos
assimétricos sobre aquela regido, pois, como observou Bonelli (2005), embora mudangas na
politica macroeconémica afetem todas as regides, é de se esperar que o desempenho econdémico
dessas regides se diferencie por vérias razdes, em especial: a) diferencas nas estruturas produtivas
locais; b) distintas formas de insercéo e estratégias de penetracdo de mercados internacionais das
empresas ali localizadas; c) caracteristicas da demanda dos setores em que se inserem; d)
comportamento macroeconémico e politica comercial dos paises destino das exportacdes; e)
adocdo de inovac0es; f) eficiéncia produtiva local, entre outras.

No presente artigo, procurar-se-a4 abordar a politica cambial e seus potenciais efeitos
assimétricos regionais sobre a arrecadacdo do Imposto sobre a Circulacdo de Mercadorias e
Servicos (ICMS), ou seja, dada uma modificacdo exdgena no nivel de cambio, quais os efeitos
que essa mudanga trard para a arrecadacdo de ICMS dos diversos estados do pais. A pergunta
principal a ser respondida é: de que modo as arrecadagdes de ICMS estaduais sdo afetadas pelas
variagdes no nivel de cambio? Em especial, algo que os trabalhos anteriores ndo apontam: qual

0 impacto regional de variacOes na taxa de cambio, seja essa variagdo um choque cambial ou



simplesmente fruto da prépria politica governamental? Aprofundando o estudo, por quanto tempo
as economias estaduais séo afetadas? Qual a intensidade e a repercussao desses efeitos? Quais
s80 as possiveis causas desses potenciais efeitos assimétricos?

Assim, a hipotese central a ser estudada é a de que variacdes uniformes na taxa de
cambio nacional tem efeitos assimétricos, distintos, sobre a arrecadacdo de cada unidade da
federacdo, dependendo da sua estrutura produtiva e de sua inser¢do no comércio internacional.
Especificamente, sera testada a hipotese de que uma variacao na taxa de cambio produz efeitos
diferenciados sobre a variavel “arrecadacdo de ICMS”, entre 0s estados, atraves do uso da
metodologia VAR. Essa metodologia foi escolhida pois permite avaliar o impacto dindmico das
perturbacdes aleatorias sobre o sistema de variaveis, o que a torna particularmente util e eficientes
na previsdo do comportamento futuro de séries temporais inter-relacionadas.

Os resultados demostraram que as assimetrias nas respostas dos estados brasileiros
frente a choques cambiais comuns foram confirmadas, posto que constatou-se a existéncia de
impactos regionalmente diferenciados na amostra utilizada, com diferengas bastante acentuadas
na intensidade e temporariedade das respostas. Estes resultados contribuem com essa frente de
pesquisa, que sdo 0s impactos assimétricos de politicas macroecondmicas, tendo como nexo
causal as heterogeneidades geogréficas, além de trazer novos dados e conclusdes sobre o tema.

O artigo divide-se em quatro sec¢des, além desta introducéo e das consideraces finais. Na
segunda secdo se discute o referencial tedrico, com a apresentacdo de andlises que buscam
explicar os efeitos assimétricos das politicas macroecondmicas sobre as estruturas produtivas
locais e sobre as distintas regides de um pais; na terceira se¢éo é abordada a modelagem de estudo
e 0s procedimentos tomados para se chegar aos resultados; na quarta se¢do sdo apresentados 0s
resultados do trabalho, com as estimacfes do modelo, a andlise das func¢fes impulso-resposta

(FIR) e os efeitos dinamicos dos choques cambiais sobre as variaveis objeto de estudo.

2. Efeitos Regionais da Politica de Cambio

H& muitos trabalhos abordando os efeitos do cAmbio sobre a economia de determinado
setor, de uma industria, ou, mesmo, sobre toda uma economia ou unides econdmicas, como a
europeia. Far-se-a uma sintese de alguns artigos considerados importantes para o assunto
abordado, entretanto, nenhum desses aborda o assunto com o prisma estudado neste artigo, qual
seja, os efeitos potencialmente assimeétricos do cambio sobre a arrecadacao de tributos de entes
subnacionais de um pais.

Uma das inovagdes recentes em termos de politica econdmica séo as unides monetarias,

como a do Euro. Muitos autores tém estudado os diversos prismas dessas unides. Eichengreen



(1991) avalia se a Europa € uma &rea monetaria 6tima. Para isso, analisa a mobilidade do trabalho
e aincidéncia de choques ocorridos na Europa comparando-os com medidas desse tipo no Canada
e nos Estados Unidos. Constata-se que taxas de cdmbio reais, uma medida padréo da extensdo de
distdrbios assimétricos e precos reais de titulos, uma medida de incentivo para realocar o capital
produtivo pelas regides, permanecem consideravelmente mais variaveis na Europa do que nos
Estados Unidos. A mobilidade do trabalho e a velocidade de ajuste do mercado permanecem mais
baixos na Europa do que nos Estados Unidos, indicando, assim, que a Europa ainda esta longe
de ser uma area monetéria otima.

Wyplosz (2002) estuda se a unido monetéria é realmente um objetivo desejavel, pelo
menos a nivel regional, no longo prazo. Para o autor, esta claro que as taxas de cdmbio reais nao
permanecerao estaveis dentro de uma unido monetaria, pois choques assimétricos de curto prazo
trazem variabilidade devido a diferentes estagios e velocidades de desenvolvimento de seus
paises-membros. Tais choques exigem ajustes regionais de prec¢os e salarios, levantando duas
questdes principais: primeiro, mercados de bens e de trabalho precisam exibir a flexibilidade
necessaria para permitir que esses ajustes ocorram, sem grandes distdrbios macroeconémicos;
segundo, a convergéncia real tem uma grande importancia. Quanto maior a diferenca na estrutura
produtiva dos membros da unido monetéria, maior sera a necessidade de alteracdes de pregos. A
escolha de um objetivo de inflacdo no nivel da Unido, formal ou informal, deve permitir tal
variabilidade sem forcar a deflacdo em alguns paises. Para o autor, a Europa tem ignorado esse
problema, concentrando-se na convergéncia nominal, o que podera afetar seus membros de forma
muito dispar.

Nessa mesma linha de pesquisa, Ramos et al. (2001) analisam as implicacGes
macroecondmicas em nivel regional da Unido Monetéria Europeia. Para os autores, o principal
custo de aderir a uma zona monetéaria é a perda de instrumentos de politica monetaria em um
nivel nacional (por exemplo, a taxa de cambio) como mecanismos de estabilizacdo contra
disturbios macroeconémicos que s6 afetam um pais da area ou o afeta de diferentes maneiras.
Como esse tipo de distdrbio, conhecidos como choques assimétricos, ndo pode ser tratado por
uma politica monetaria comum, outros mecanismos de ajuste sdo necessarios para alcancar a
estabilizacdo macroecondmica. No entanto, segundo os autores, as evidéncias tém mostrado que
0S paises europeus tém uma capacidade de resposta mais baixa do que outras areas monetarias,
e, além disso, as regides ndo sdo igualmente afetadas pelo problema de choques assimétricos.

Kouparitsas (2001) analisa se os Estados Unidos € uma area monetaria 6tima como
proposto por Mundell. Para isso, estima uma autorregressédo vetorial incluindo dados trimestrais

para as oito regides americanas. O modelo inclui as taxas de crescimento da renda pessoal real



nas regides, o preco relativo de petrdleo e uma variavel de politica monetéria (taxa de fundos
federais). As respostas, para o periodo de estimacdo, que é de 1969 a 2002, sugerem que as
regides dos Estados Unidos sdo sujeitas a fontes comuns de inovacgdo. A importancia relativa de
choques comuns difere um pouco entre as regides. No entanto, a principal influéncia sobre a
atividade regional parece ser um choque comum na renda que ndo é explicada por choques para
0 preco relativo da politica de 6leo ou monetaria.

Para o Brasil, Haddad et al. (2001) analisam os efeitos regionais das politicas comerciais
para os 27 estados da federacdo, levando em consideracdo o comércio internacional de cada
estado. Para os autores, 0 comércio pode ser um importante estimulo ao rapido crescimento
econdmico, embora talvez ndo seja uma estratégia desejavel para o desenvolvimento econémico
e social. A contribuicdo depende da natureza do setor de exportacdo, a distribuicdo do seus
beneficios e as ligacdes do setor com o resto da economia. No caso brasileiro, segundo o artigo,
sua relevancia é perceptivel em apenas alguns estados da federacdo, como os do Centro-Sul.
Outros estados estardo fadados a estrutura arcaica de comércio, baseada na exportacdo de
produtos menos elaborados direcionada para mercados especificos. Mostra-se que as estratégias
de integracdo examinadas podem aumentar a desigualdade regional no pais, elevando a
concetracao industrial nas regides mais desenvolvidas.

Kume e Piani (1998) analisam os efeitos regionais para os estados brasileiros da criacéo
do Mercosul utilizando uma anélise diferencial estrutural para o periodo de 1990 a 1995, com
dados mensais. A pesquisa mostra como as economias estaduais reagiram a criacdo da unido
aduaneira e ao processo de integracdo regional dos seus membros. Quanto as exportacdes, 0S
autores constataram que os estados mais favorecidos foram Bahia, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e
Rio Grande do Sul, mostrando a importancia desse mercado externo para essas economias
regionais. Em relacdo as importacGes, os mais afetados foram Pernambuco, Parand, Rio de
Janeiro, Santa Catarina e Rio Grande do Sul, o que denota um elevado grau de competicdo da
producdo desses estados com as importagdes do bloco.

Em outro estudo que aborda impactos regionais diferenciados dentro de um mesmao pais
a choques comuns, Verissimo e Silva (2011) avaliam a existéncia de sintomas de doenca
holandesa para as diversas regifes brasileiras através do método de cointegracdo e modelos de
correcdo de erros para o periodo 2000-2010, com dados mensais. Para 0s autores, a apreciacéo
cambial do periodo e o aumento nos precgos internacionais de commodities tém suscitado essa
discussao, pois a participacdo de bens intensivos em recursos naturais vem aumentando na pauta
de exportagdes brasileira, enquanto ha uma sensivel redugéo do setor industrial no produto, o que

pode gerar sérias consequéncias em termos de dindmica tecnoldgica e ganhos de produtividade,



com impactos acentuados sobre o crescimento econémico de longo prazo. Os resultados obtidos
pelo trabalho apontam evidéncias de doenca holandesa nas regifes brasileiras, porém ndo de
forma homogénea, o que pode estar refletindo suas diferentes estruturas produtivas.

Sonaglio et al. (2010) avaliam as evidéncias da existéncia da Curva J* para 21 setores da
pauta de exportacBes da industria brasileira de manufaturados para o periodo 1994-2007, com
dados mensais, utilizando a abordagem de Cointegracdo multivariada de Johansen e os efeitos da
taxa de cdmbio sobre o saldo da balanca comercial desses setores. Segundo os autores, a hipotese
da Curva J mostra que no curto prazo o saldo da balanca comercial piora frente a um choque de
desvalorizacdo do cdmbio, aumentando apds certo periodo de tempo, conforme preconizado pela
condicdo de Marshall-Lerner.? Essa rigidez no ajuste, tanto de pregos quanto de quantidades,
ocorre devido a existéncia de contratos de cambio e do hiato necessario para o ajuste da
capacidade produtiva, haja vista a defasagem do processo de tomada de decisdo dos agentes dado
a mudanca da politica cambial.

A estimacdo de equagOes do quantum exportado por setores da economia, com
investigacdo dos impactos do nivel de cambio sobre esses setores, foi pauta do trabalho de
Pourchet (2003). O autor busca obter as elasticidades de longo prazo para os 18 maiores setores
exportadores do Brasil, os quais totalizaram, em conjunto, 80% da pauta de exportacdes,
utilizando-se do modelo de defasagens autorregressivas, com dados mensais de 1991 a 2002. Dos
18 setores estudados, apenas em seis alguma medida de cambio foi significativa. A elasticidade
foi alta (acima da unidade) apenas em trés setores: agropecudria, equipamentos eletrénicos e
veiculos automotores, 0 que poderia estar mostrando que a alta sensibilidade das exportacfes ao
cambio é de certa forma isolada em apenas alguns setores especificos da economia.

Ainda em outro artigo com objetivos semelhantes, Marcal e Holland (2010) tém por
objetivo avaliar em que medida a taxa de cdmbio real € importante para a evolu¢do do quantum
exportado brasileiro, com dados mensais no periodo de 1977 a 2009. Para tanto, é testada a
existéncia de alguma relacdo entre variagdes na taxa de cambio real e variagdes no quantum
exportado, pelo método de Granger, e correlacdo simultanea dos choques que afetam as séries.
Para o total das exportagdes, os autores ndo encontram evidéncias de que haja relacdo entre a taxa

de cambio real e o quantum exportado. Por classe de produtos, em que foi pesquisada a relagdo

L A curva J surge de uma constatacdo empirica de que uma desvalorizacdo cambial causa inicialmente uma queda
no saldo de transacdes correntes, seguida de um crescimento em tal saldo mais que proporcionalmente. A
explicacdo tedrica de tal efeito emana do fato de que no momento em que ocorre a mudanga na taxa de cambio os
bens ja estdo sendo comercializados sob contratos ja efetuados. Assim, embora uma depreciagdo tenda a deteriorar
o saldo das transacfes correntes no curtissimo prazo, no médio prazo tende a eleva-lo.

2 A condigdo de Marshall-Lerner prediz que uma depreciacdo cambial leva a um superavit da balanca comercial,
caso a soma das elasticidades de precos relativos da demanda de exportacGes e importacfes exceda a unidade.



entre o nivel de cadmbio e os produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados, houve
alguma evidéncia de relagdo associada apenas a bens manufaturados e semimanufaturados.
Concluindo, os autores sugerem que a taxa de cambio, embora ndo tenha efeitos significativos
em termos agregados, pode gerar importantes efeitos sobre a composi¢do das exportacfes, na
direcdo da intensificacdo de produtos basicos no caso de aprecia¢Bes na taxa de cambio, dada a
baixa sensibilidade destes as varia¢cGes cambiais.

Neste trabalho, serdo avaliados os efeitos assimétricos sobre os estados brasileiros
produzidos pela variagdo comum na taxa de cambio da economia utilizando-se a metodologia
VAR, entretanto, diferentemente dos estudos citados acima, utilizaremos como variavel de
estudo, a arrecadacao de ICMS, tendo como objetivo ter uma visao mais sistémica sobre os efeitos

dessas variagdes sobre o desempenho da arrecadacgdo desse tributo nos estados brasileiros.

3. Metodologia
3.1. Evidéncias empiricas com modelos VAR

No inicio dos anos 1980 novas técnicas estatisticas surgiram com o intuito de analisar um
tipo especial de série de dados, as séries temporais. Esses novos modelos foram chamados por
Sims (1980) de Vetores Auto-Regressivos (VAR). A caracteristica marcante desse tipo de
modelagem € considerar todas as variaveis como enddgenas e em funcdo de seus valores
defasados.

Essa modelagem emergiu como resposta as criticas ao grande nimero de restricdes
impostas as estimacdes pelos modelos estruturais utilizados até entdo, classificando a priori as
variaveis em enddgenas e exdgenas e impondo restricbes nos parametros. A ideia era desenvolver
modelos dindmicos com o0 minimo de restri¢des nos quais todas as variaveis fossem tratadas como
enddgenas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004). Para Lutkepohl e Kratzig (2004), os
processos VAR sdo classes de modelos adequados para descrever um processo de geracdo de
dados de uma série pequena ou média. Nesses modelos, todas as variaveis sdo frequentemente
tratadas como enddgenas, a priori, e as restricdes sao impostas com base em técnicas estatisticas
em vez de crencas anteriores com base no incerto.

Assim, os modelos VAR examinam relagcfes lineares entre cada variavel e os valores
defasados dela prépria e de todas as demais variaveis. Eles tomam em consideracéo a existéncia
de relagOes de interdependéncia entre as variaveis e permitem avaliar o impacto dindmico das
perturbacdes aleatorias sobre o sistema de variaveis, o que os tornam particularmente Uteis e
eficientes na previsdo do comportamento futuro de séries temporais inter-relacionadas
(CAIADO, 2002).



O uso dessa metodologia amplamente utilizada em estudos sobre politica monetéria sera
a base metodoldgica deste trabalho. Em especial, o estudo de Carlino e Defina (1997), no qual os
autores fazem uso do método VAR para avaliar os potenciais impactos assimétricos da politica
monetaria sobre varidveis chaves da economia, nas diferentes regides dos Estados Unidos.

Outros autores empreenderam estudos semelhantes para o Brasil, utilizando-se de tal
modelagem, porém com foco apenas na politica monetéria. Fonseca (2003) estima um VAR para
avaliar os impactos diferenciados da politica monetaria nas regides brasileiras por meio de dois
modelos que avaliam a sensibilidade da producéo industrial e a sensibilidade do crédito bancario
em relacdo a alteragGes da taxa Selic. O resultado mostra que a transmisséo via canal da taxa de
juros ndo demonstra consisténcia para o Brasil e também para os estados, e nem se encontra
indicacdo de que os impactos possam ser diferenciados. Em sentido oposto, a estimacdo da
relacdo entre taxa Selic e crédito apresenta resultados que permitem a sustentacdo de que ha
impactos diferenciados entre as regides brasileiras.

Bertanha e Haddad (2006) incorporam séries de todos os estados em um mesmo sistema
para avaliacdo dos impactos regionais da politica monetaria a nivel estadual, valendo-se de
técnicas de econometria espacial para construir restricbes sobre os parametros. De forma geral,
os resultados indicam a presenca de efeitos assimétricos da politica monetaria sobre a variavel
emprego, entre os 27 estados brasileiros. Os estados da regido Norte e Nordeste séo fortemente
afetados pelo aumento da taxa béasica de juros, enquanto que os estados mais ao Sul seriam 0s
menos afetados, sendo que, na opinido dos autores, 0 acesso precario ao crédito dos setores
produtivos dessas regides poderia explicar as assimetrias ao choque.

Araljo (2004) procura avaliar o impacto da politica monetaria brasileira apés o Plano
Real nas regibes Nordeste e Sul, usando a metodologia VAR. O trabalho analisa
quantitativamente o grau de assimetria em termos das respostas dos indices de producdo
industrial das respectivas regides a um choque de politica monetaria. Constata-se que as respostas
ao choque para as duas regides sao bastante assimétricas. O Sul tende a reagir mais fortemente
ao choque que o Nordeste, e os efeitos dos choques também sdo mais permanentes. O impacto
em nivel estadual é também bastante assimétrico, sendo os estados mais afetados Pernambuco,
no Nordeste, e Rio Grande do Sul, no Sul.

Assim, a metodologia consistird na utilizacdo de modelos VAR, pois permitem analisar a
importancia relativa de cada inovagéo sobre as variaveis do sistema macroeconémico e descobrir
como elas respondem a esse choque simultaneamente, o que é de grande valia para se poder
conhecer as possiveis respostas assimétricas dos estados brasileiros a politica cambial.

Genericamente, os modelos de estudo s&o o0s seguintes:



Xe= A1 Xt-1+ ...+ Ak Xtk + ¢Dt + Ut Q)

sendo que u ~ N (0, o), V4, I, Xt e M¢sdo um vetor (nx1) e cada elemento A; é uma matriz
de pardmetros de ordem (nxn) e D representa termos deterministicos, tais como constantes,
tendéncia linear, dummies, ou qualquer outro tipo de regressor fixo e ndo estocastico.

Seréo estimados 27 modelos VAR, um modelo independente para cada um dos vinte e
sete estados analisados. A partir da estimagéo, sdo avaliados os comportamentos das fungdes
impulso-resposta (FIR), as quais permitem que se destaque a resposta de uma dada variavel a um
impulso em qualquer outra varidvel do sistema, ou seja, se investiga a resposta as variaces
cambiais e seus efeitos no tempo e no espago.

Para construir o0 modelo, seguiremos os seguintes passos:? teste de estacionariedade
ou presenca de raiz unitaria, teste de cointegracao, teste de causalidade, determinagdo do nimero
de defasagens necessarias, analise dos residuos e correcao da eventual presenca de autocorrelacéo

serial, e por fim, ajustar o modelo de previsao e a funcdo impulso-resposta a ser usada.

3.2. Variaveis Selecionadas

Com o objetivo de analisar como o setor real da economia € afetado pelas oscilacfes
cambiais, selecionou-se dados mensais para as séries, apresentadas no Quadro 1, no periodo de
janeiro de 1997 a dezembro 2015, perfazendo um total de 228 observacdes. As séries foram
deflacionadas utilizando-se o IGP-DI.

Quadro 1 - Detalhamento das variaveis incluidas nos modelos?

Variavel Fonte Periodicidade
Taxa real de cambio real/ddlar Ipea data. Instituto de Pesquisa 01/1997 a 12/2015
Econdmica Aplicada (Ipea)
Arrecadacdo do ICMS dos estados) CONFAZ 01/1997 a 12/2015

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos dados da pesquisa.

Para testarmos a presenca de quebras estruturais no periodo, utilizamos o teste de Chow,
disponivel no programa econométrico. Os testes rejeitaram a hipo6tese de presenca de quebras
estruturas nos dados em primeira diferenca, o que garante a estabilidade do sistema.

As séries de tempo foram dessazonalizadas utilizando-se 0 método de médias moveis
multiplicativo, presente no programa econométrico utilizado,®> com o objetivo de filtrar a série de

perturbacdes aleatdrias, e, apos isso, se partiu para os testes dos modelos propriamente ditos.

3 Baseado em Enders (1995) e Lutkepohl (2006).

4 A tabela 6, nos anexos, traz um quadro que mostra as principais estatisticas descritivas desses dados.

® Foi utilizado o pacote econométrico Eviews 5.0 para a realizacdo de todos os testes e demais componentes da
modelagem do problema descrito.
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3.3. Estacionariedade e Testes de Raiz Unitéaria

Uma condicao bésica para a aplicacdo da metodologia VAR € que a série temporal a ser
estudada seja estacionaria,® ou seja, ndo apresente tendéncia ou sazonalidade. Segundo Enders
(1995), uma série temporal estacionaria € aquela que possui média e variancia constante ao longo
do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depende apenas da distancia entre
os dois periodos.

Os testes tiveram como resultados os mostrados na Tabela 1. Todas as séries séo
estacionarias em nivel a 5% de significancia, a excecdo das séries para Paraiba e Pernambuco e
do proprio cambio real, que sdo estacionarios apenas em primeira diferenca, o que leva o VAR a

ser construido em primeira diferenca’.

Tabela 1 — Testes de estacionariedade e raiz unitaria de Phillips-Perron

Varidvel Em nivel 1(0) Primeira diferenca I(1)

Estatisticas t | 5% significancia | P-valor | Estatisticast | 5% significncia | P-valor

ICMS AC -9.448548 -3.429745 0.0000

ICMS AL -9.181294 -3.429745 0.0000

ICMS AM -10.93628 -3.429745 0.0000

ICMS AP -7.945208 -3.429745 0.0000

ICMS BA -5.961471 -3.429745 0.0000

ICMS CE -4.791298 -3.429745 0.0004

ICMS DF -6.988333 -3.429745 0.0000

ICMS ES -8.342711 -3.429745 0.0000

ICMS GO -8.714668 -3.429745 0.0000

ICMS MA -6.425649 -3.429745 0.0000

ICMS MG -5.756024 -3.429745 0.0000

ICMS MS -3.221824 -3.429745 0.0000

ICMS MT -4.966225 -3.429745 0.0000

ICMS PA -4.966225 -3.429745 0.0000

ICMS PB -3.083802 -3.429745 0.1136 | -31.19219 -3.429745 0,0000

ICMS PE -2.551599 -3.429745 0.3020 | -26.02493 -3.429745 0,0000

ICMS PI -7.097244 -3.429745 0.0000

ICMS PR -10.45562 -3.429745 0.0000

ICMS RJ -6.741830 -3.429745 0.0000

ICMS RN -12.70492 -3.429745 0.0000

ICMS RO -4.617107 -3.429745 0.0000

ICMS RR -7.222495 -3.429745 0.0000

ICMS RS -9.930141 -3.429745 0.0000

ICMS SC -6.55748 -3.429745 0.0008

ICMS SE -9.783564 -3.429745 0.0000

ICMS SP -1.584014 -3.429745 0.0000

ICMSTO -5.854846 -3.429745 0.0000

CAMBIO REAL | -1.867331 -2.874086 0.3474 | -10.36782 -2.886074 0,0000

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da pesquisa.

® Ha distincdo entre séries que apresentam estacionaridade fraca ou estrita, porém a condigéo frequentemente
utilizada na literatura é a primeira, de modo que os termos estacionaridade, estacionaridade fraca e covariancia
estaciondria sdo utilizados de forma intercambidvel. Para mais detalhes sobre o conceito e as diferencas entre essas
duas propriedades das séries, ver Bueno (2008), Enders (1995) e Lutkepohl e Kratzig (2004).

" Tendo em vista que o cambio real faz parte de todos os modelos, mesmo aquelas séries que foram estacionarias
em nivel tiveram que ser diferenciadas, haja vista que a série de cAmbio real foi estacionaria apenas em 1(1).
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3.4. Cointegracéo e o teste de Johansen

O teste de cointegracdo visa determinar se ha influéncias matuas nas trajetorias de
longo prazo de duas ou mais séries temporais e qual o niUmero de vetores de cointegracdo que
serao necessarios ao sistema. Mais especificamente, esse teste permite determinar se as variaveis
de interesse possuem ou ndo um relacionamento, um equilibrio de longo prazo®.

Dentre os testes de cointegragdo, cujo objetivo é determinar se um grupo de varidveis
ndo-estacionarias sdo cointegradas e se a combinacdo linear entre elas gera uma variavel
estacionaria, o teste de Johansen é o mais utilizado. No teste, Johansen (1988) propde duas
estatisticas. A primeira (estatistica do Traco) testa a hipotese nula de que o nimero de vetores de
cointegracao distintos € menor ou igual a r, contra a hip6tese alternativa de que ele é maior que
r. A segunda estatistica (estatistica do Maximo Autovalor) testa a hipotese nula de que o nimero
de vetores de cointegracao € r, contra a hipdtese alternativa de que o nimero de vetores € r + 1.

Geralmente, adota-se apenas uma das estatisticas anteriormente descritas. Os
resultados do teste, apresentados na tabela 2, dependem do nimero de lags da equagédo. Para a
escolha do numero de lags, Enders (1995) propGe que sejam estimados modelos VAR de
diferentes ordens para as variaveis em nivel objeto do teste e seja escolhido o nimero de

defasagens igual a ordem do modelo com os menores valores para os critérios Akaike e Schwarz.

Tabela 2: Resultados dos testes de Cointegracédo de Johansen

- Estatistica Valor i Estatistica | Valor Critico .
Variavel do Trago Critico 5% | P~valor* Variavel do Traco 5% P-valor
ICMS AC | 51.28335 18.39771 0,0000 ICMS PA 18.84556 | 18.39771 0,0433
ICMS AL | 23.16531 18.39771 0,0099 ICMS PB 18.49916 | 18.39771 0,0484
ICMS AM | 24.34344 18.39771 0,0065 ICMS PE 20.84504 | 18.39771 0,0223
ICMS AP | 31.46070 18.39771 0,0004 ICMS PI 18.44695 | 18.39771 0,0492
ICMS BA | 40.73236 18.39771 0,0000 ICMS PR 35.85242 | 18.39771 0,0001
ICMS CE | 22.47264 18.39771 0,0127 ICMS RJ 21.15856 | 18.39771 0,0291
ICMS DF | 55.40937 18.39771 0,0000 ICMS RN 18.77562 | 18.39771 0,0433
ICMSES | 74.48555 18.39771 0,0001 ICMS RO 23.88521 | 18.39771 0,0077
ICMS GO | 28.19127 18.39771 0,0016 ICMS RR 20.66253 | 18.39771 0,0237
ICMS MA | 23.19196 18.39771 0,0099 ICMS RS 35.06389 | 18.39771 0,0001
ICMS MG | 21.07433 18.39771 0,0206 ICMS SC 25.49098 | 18.39771 0,0043
ICMS MS | 20.25287 18.39771 0,0273 ICMS SE 29.74324 | 18.39771 0,0099
ICMS MT | 34.26480 18.39771 0,0001 ICMS SP 28.74017 | 18.39771 0,0013
Hipdtese nula: auséncia de Cointegragao. ICMS TO 22.54939 | 18.39771 0,0124
* Denota rejeigio da hipotese nula a 5% de significancia. Hipotese nula: auséncia de Cointegragéo.
* Denota rejeicdo da hip6tese nula a 5% de significancia.

Fonte: elaboracéo do autor com dados da pesquisa.

Para os dados em andlise, apos a aplicagdo do teste, como definido acima, houve
cointegracdo entre as variaveis para todas as séries (para todos os estados), como mostra a
tabela 2.

8 A definicdo formal de Cointegragdo encontra-se em Engle e Granger (1987).
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3.5. Causalidade e o teste de Granger

O teste de causalidade proposto por Granger (1969) visa superar as limitag6es do uso
de simples correlagdes entre variaveis, pois correlacdo ndo implica por si s6 em causalidade
(relacdo de causa e efeito). Assim, uma variavel X causa outra variavel Z no sentido de Granger
se a observacgéo de X no presente ou no passado ajuda a prever os valores futuros de Z para algum
horizonte de tempo.

A esse respeito, Carneiro (1997) afirma que a identificacdo de uma relacéo estatistica
entre duas ou mais variaveis, por mais forte que seja, ndo pode estabelecer uma relacdo causal
entre elas. Para ele, qualquer relacdo de causalidade deve se originar de fora da estatistica,
baseando-se, fundamentalmente em uma teoria ja estabelecida.

A relacdo de causalidade entre as variaveis é fundamental dentro da anélise de séries
temporais, pois apesar de a andlise de regressao lidar com dependéncia de uma variavel em
relacdo a outras, esta dependéncia ndo implica relagdo de causalidade. Como o futuro ndo pode
prever o passado, se a variavel X causa (no sentido Granger) a variavel Y, entdo mudangas em X

devem preceder mudancas em Y.

Em termos formais, o teste envolve estimar as seguintes regresses®:
Xt= YaiYei + Ybi Xti+ Uit 2)
Yi= YciYei + 2di Xei + Uzt (3)
onde uit S&0 0s residuos que assume-se serem nao-correlacionados.

A primeira equacdo postula que valores correntes de X estdo relacionados a valores
passados do préprio X assim como a valores defasados de Y; a segunda equacdo, postula um
comportamento similar para a varidvel Y. Nada impede que as variaveis X e Y sejam
representadas na forma de taxas de crescimento, o que alids tem sido quase que a regra geral na
literatura, uma vez que é dificil achar variaveis que sejam estacionarias em seus niveis
(CARNEIRO, 1997).

Os resultados para o teste de causalidade de Granger, estdo apresentados na tabela 3,
abaixo. Houve causalidade no sentido de Granger para todas as variaveis, com significancia de
5%, a excecdo do estado do Amazonas, Maranhdo, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Para,
Rond6nia e Santa Catarina, que ndo sdo causados no sentido de Granger pelo cambio real, ou
seja, se a observacdo do cdmbio real no presente (t) ou no passado (t-i) ajuda a prever os valores

futuros da arrecadacéo de ICMS para algum horizonte de tempo, com 95% de confianca.

® Baseado em Carneiro (1997) e Enders (1995).
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Tabela 3 — Testes de causalidade de Granger

Varidvel | EstatisticaF | P-valor* | LAGs Variavel Estatistica F P-valor* | Lags
ICMS AC 4.13762 0.0172 2 ICMS PA 2.55493 0,1114* 1
ICMS AL 7.53199 0,0066 1 ICMS PB 2.45191 0,0348 2
ICMS AM 3.65150 0,0573* 1 ICMS PE 5.57583 0,0043 1
ICMS AP 4.18899 0,0419 1 ICMS PI 2.66944 0,0231 2
ICMS BA 3.91829 0,0490 1 ICMS PR 4.37589 0,0376 2
ICMS CE 4.28828 0,0395 1 ICMS RJ 7.65269 0,0061 1
ICMS DF 8.43601 0,0000 1 ICMS RN 2.78718 0,0416 3
ICMS ES 13.8336 0,0003 1 ICMS RO 3.54895 0,0699* 1
ICMS GO 4.96302 0,0269 1 ICMS RR 4.72086 0,0308 1
ICMS MA 3.56363 0,0604* 1 ICMS RS 6.59243 0,0109 1
ICMS MG 5.84981 0,0164 1 ICMS SC 2.34205 0,0560* 4
ICMS MS 0.46681 0,4952* 1 ICMS SE 5.50086 0,0199 1
ICMS MT 1.11779 0,2915* 1 ICMS SP 5.56651 0,0044 1
* Denota rejeicdo da hipotese nula a 5% de significancia. ICMS TO 3.68255 0,0128 3
* Denota rejeicdo da hip6tese nula a 5% de significancia.

Fonte: elaboracéo do autor, com dados da pesquisa.

Além de ter permitido definir a presenca ou ndo de causalidade entre as variaveis dos
modelos, o teste de Granger foi um primeiro indicativo do nimero de defasagens para a estimacéo
do VAR e das fun¢des impulso-resposta. O nimero de defasagens sera definido pelo teste de

Schwarz, como apresentado posteriormente.

3.6. Selecdo de Defasagens do Modelo e Analise dos Residuos

Quanto ao numero de defasagens a serem aplicadas ao modelo, é utilizado o Schwarz
Bayesian Criterion (SBC). Como a escolha da ordem de defasagem do VAR ¢ arbitréria, o
desejavel € incluir o maior nimero de defasagens de modo a evitar a imposicdo de restricGes
falsas sobre a dindmica do modelo. Entretanto, a parciménia se coloca como fator fundamental
nessa escolha, a medida que, quanto maior o lag utilizado, maiores os graus de liberdade
consumidos?®.

Todos os critérios utilizam o mesmo método de sele¢do, com algumas diferencas entre si,
como minimizar a soma dos quadrados dos residuos (SQR). Como ressaltado por Enders (1995)
e Bueno (2008), o SBC possui propriedades assintéticas superiores aos demais critérios, tendendo
a selecionar um modelo mais parcimonioso. O critério de Schwarz tem como pressuposto a
existéncia de um “modelo verdadeiro” que descreve a relacdo entre a varidvel dependente e as
diversas variaveis explanatérias entre os diversos modelos sob selecdo. Assim, o critério é
definido como a estatistica que maximiza a probabilidade de se identificar o verdadeiro modelo

entre os avaliados. Os resultados dos testes encontram-se na Tabela 4.

10 A determinacdo do nimero de defasagens de um modelo dinamico (lags) consiste em identificar o menor niimero
de defasagens nas varidveis regressoras que devam ser incluidas no modelo de modo que ele explique
adeugadamente a variavel resposta. Para mais informacdes ver Furlan (2009).
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Tabela 4 - Selegdo de defasagens do modelo — critério de Schwarz

Lag apds

Variavel Scth(v:arz Lag | correcdo de Variavel
autocorrelacéo

ICMS AC 26.98065
ICMS AL 29.08740
ICMS AM | 30.41960
ICMS AP 26.77345
ICMS BA | 32.49305
ICMS CE | 30.58205
ICMS DF 30.74307
ICMS ES 31.81826
ICMS GO | 32.40200
ICMS MA | 29.08322
ICMS MG | 33.65226
ICMS MS | 29.13454
ICMS MT | 29.78517

Lag apds
Lag | corregéo de
autocorrelacdo

Estatistica
do Traco

ICMS PA 30.94757
ICMS PB 28.45323
ICMS PE 30.25896
ICMS PI 28.40612
ICMS PR 33.18955
ICMS RJ 33.31690
ICMS RN 28.68844
ICMS RO 29.16858
ICMS RR 25.63088
ICMS RS 32.92073
ICMS SC 31.00406
ICMS SE 28.93310
ICMS SP 36.28683
ICMS TO 26.52688
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Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos dados da pesquisa.

A andlise dos residuos e eventual correcdo de autocorrelacéo serial foi feita nessa fase do
trabalho, utilizando-se do teste de autocorrelagdo serial LM.!! Nos modelos em que houve
evidéncia de autocorrelacdo, estimou-se um VAR de ordem (lag) superior até que a

autocorrelacdo fosse eliminada.

4. Andlise dos resultados e Fungdes Impulso-Resposta (FIR)

A FIR parte do principio de que um choque na i-ésima varidavel ndo apenas afeta
diretamente os seus valores, mas também é transmitido para todas as outras varidveis enddgenas
através de uma estrutura dindmica (defasada) dentro do sistema VAR. Em outras palavras, a FIR
mostra qual sera 0 comportamento das variaveis ao longo do tempo quando algum dos residuos
sofrer uma modificacdo no seu valor (choques exdgenos, conhecidos como inovagdes). Portanto,
a FIR pode ser considerada como uma simulagdo para o comportamento de um VAR ao longo
do tempo, diante de um choque em algum dos residuos (ANDRADE, 2006).

Com o objetivo de simular o comportamento ao longo do tempo das variaveis envolvidas
no modelo, analisa-se as fun¢des impulso-resposta subjacentes a cada um dos modelo VAR
estimados. Busca-se, com isso, apresentar 0 comportamento dinamico das variaveis frente a

choques exdgenos no cambio, por estado da federacéo.

4.1. Efeitos Dinamicos dos Choques Cambiais nos Estados Brasileiros
As fungbes impulso—resposta apresentadas na Figura 3, do apéndice, representam as
respostas da arrecadacdo de ICMS em cada estado para um choque positivo no nivel de cambio

(uma desvalorizagdo cambial). Pode-se observar que ha, no geral, um padrdo de comportamento

11 Teste do multiplicador de Lagrange, usado para detectar a autocorrelagéo nos residuos.
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em todos os estados, contudo, ao se avaliar a resposta em cada estado, percebe-se que o0s efeitos
séo bastante diferenciados na sua intensidade e temporariedade.

A maioria das respostas da arrecadacdo do ICMS ao impulso dado no cambio real foi
negativa. Vinte e um dos 27 estados brasileiros tiveram esse padrdo de resposta ao choque
exogeno na varidvel de impulso, sendo as respostas significativas e estatisticamente diferntes de
zero. Amazonas, Espirito Santo, Goias, Maranh&o, Mato Grosso do Sul e Parana foram os estados
que distoaram desse padrdo de respostas, apresentando variagdes positivas na arrecadacéo do
ICMS estadual como respostas a desvaloriza¢des cambiais.

Dentre os estados que retornaram respostas ndo convencinais para variagdes na
arrecadacdo do ICMS, o padrdo de temporariedade das respostas foi entre 2 e 3 meses de duragéo
do choque, ou seja, a variavel ICMS teve seu pico de resposta positiva entre 2 e 3 meses apds o

choque no cambio real, como pode ser visto na Figura 1, que representa a FIR do Parana.

Figura 1 - Funcao impulso-resposta do estado do Parana

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of PR_SA1D to CAMBIOREAL1D

30.000
20.000

10.000

-10.000

-20.000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados da pesquisa.

Acre, Alagoas, Amapa, Bahia, Ceard, Distrito Federal, Minas Gerais, Mato Grosso, Par3,
Paraiba, Pernambuco, Piaui, Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte, Rondonia, Roraima, Rio
Grande do Sul, Santa Catarina, Sergipe, Sdo Paulo e Tocantins séo os estados que apresentam
uma resposta convencional as desvalorizagdes na taxa de cAmbio real, ou seja, h4 quedas na
arrecadacdo de ICMS, frente a um choque cambial de um desvio-padréo, com o ponto de inflexao

sendo atingido entre dois e trés meses ap0s 0 choque. Pode-se observar também que o efeito
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overshooting aparece nos estados do CE, DF, PE, PI, RN, RR, RS, SC, SE, SP e TO. Na Figura
2 temos, como exemplo, a FIR do Rio Grande do Sul.

Figura 2 - Funcao Impulso-resposta do estado do Rio Grande do Sul

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of RS_SA1D to CAMBIOREAL1D
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados da pesquisa.

Em termos do tamanho do efeito, 0 modelo apresentou variagdes entre -1,9% e +1,1%
para choques de um desvio-padrédo no cambio real. Os efeitos mais pronunciados aparecem nos
estados do Norte e Nordeste, com variacdes na arrecadacdo entre -1,9% e -0,7% (AC, PI, SE, SP,
RN, AP, TO, DF, PE), como pode ser visto na tabela 5. Nesse grupo, a exce¢do é SP, que ndo se
localiza naquelas regides mas teve variacdo na arrecadacao de ICMS bastante pronunciada.

No grupo de estados que apresentaram respostas intermediarias a variacao de um desvio-
padrdo no cambio, temos SC, CE, RR, RS, AL, RJ, PA, MG, MT, BA, RO, PB com variacdes
entre -0,6% e -0,2%, como pode ser visto na tabela 5. Neste grupo, ha representantes de todas as
regides brasileiras, ndo permitindo assim tirarmos conclusdes acerca da assimetria das respostas
entre as regides brasileiras.

Na outra ponta, os estados que apresentaram respostas positivas as variagdes do cambio,
temos respostas entre 0,1% e 1,1% para PR, MS, MA, AM, GO e ES. Nesse grupo, o destaque é
o0 estado do PR, que é um dos cinco estados com maior arrecadacdo de ICMS do Brasil, e
apresentou respostas pouco sensiveis de sua arrecadacéo de ICMS as varia¢Ges na taxa de cambio

real.
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Tabela 5 — Resultados do Modelo VAR

Estados Média ICMS periodo / importagdes | Importacdes / PIB 2013 | Efeitos do VAR

Acre 1% 0,3 -1,9%
Piaui 4% 2,5 -1,2%
Sao Paulo 84% 55,3 -1,1%
Sergipe 13% 7,7 -1,1%
Rio Grande do Norte 8% 4,9 -1,1%
Tocantins 8% 4,6 -0,9%
Amapa 5% 2,0 -0,9%
Distrito Federal 75% 24,4 -0,8%
Pernambuco 73% 50,2 -0,7%
Santa Catarina 149% 85,3 -0,6%
Ceara A47% 31,8 -0,6%
Rio Grande do Sul 59% 39,7 -0,5%
Alagoas 41% 26,0 -0,5%
Roraima 5% 2,2 -0,5%
Rio de Janeiro 91% 42,3 -0,4%
Minas Gerais 43% 28,3 -0,4%
Mato Grosso 29% 21,0 -0,4%
Para 27% 13,6 -0,4%
Bahia 67% 50,2 -0,3%
Rondbnia 39% 30,1 -0,3%
Paraiba 18% 12,1 -0,2%
Parana 101% 54,3 0,03%
Mato Grosso do Sul 88% 70,0 0,2%
Amazonas 183% 138,7 0,4%
Maranhéo 74% 36,4 0,4%
Goias 53% 34,5 0,6%
Espirito Santo 85% 63,2 1,1%
Correlacao de Person

com efeitos do VAR 0,51 0,55 1,00

Fonte: Elaboracéo prdpria a partir dos dados da pesquisa.

Quanto aos provaveis motivos que levam os estados a apresentarem diferentes
comportamentos frente a um choque comum no cambio, nossa hipotese principal é a de que
estados que tem um menor indice de importacdes sdo mais afetados pelo cambio, haja vista a
importacdo ser fato gerador de ICMS. Ja as exportacBes sdo totalmente desoneradas do
pagamento desse tributo pela Constituicdo Federal de 1988.

Como pode ser observado na tabela 5, os maiores efeitos negativos se deram justamente
naqueles estados com baixa participacdo relativa das importacdes no seu PIB, ou seja, 0s
resultados negativos aparecem mais pronunciadamente onde ha baixo coeficiente de impotacdes
na economia local. Ja aqueles estados que apresentam participacdo relativamente grande das
importagdes na sua economia, apresentaram efeitos pequenos, ou até mesmo positivos, como € 0
caso de AM, SC, PR e RJ.

Esse comportameno indica que outros canais de transmissdo do cambio para a arrecadagao
estdo agindo nos estados brasileiros, que ndo diretamente a tributacdo dos produtos importados
do exterir pelo ICMS. Entre esses possiveis canais de transmissao das variacdes do cambio para
a arrecadacédo de ICMS, podemos citar: o dinamismo das economias regionais, haja vista que os

dados demosntram que pequenas economias tem efeitos mais pronunciados do que as grandes
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economias estaduais e também a chamada ‘guerra fiscal’ mais especificamente a ‘guerra dos
portos’, haja vista que estados que participam ativamente desta ‘guerra’, como Santa Catarina,

estdo entre aqueles mais atingidos negativamente pelos efeitos do cambio.

5. Considerac0es Finais

O objetivo geral do artigo foi averiguar se a politica de cambio produz resultados
assimétricos sobre a arrecadacdo de ICMS dos diferentes estados brasileiros. Com base nos
resultados, as assimetrias nas respostas frente a choques macroecondémicos comuns foram
confirmadas, j& que sdo constatados impactos regionalmente diferenciados na amostra utilizada,
comprovando que caracteristicas como diversidade econémica, estrutura produtiva e insercao no
comeércio internacional dos estados sdo de suma importancia para explicar os diferentes niveis de
impactos, com diferencgas bastante acentuadas na intensidade e temporariedade das respostas.

Quanto aos resultados encontrados para a politica cambial, no geral os estados das regides
Norte, Nordeste e Centro-Oeste sdo os mais afetados, em contraste com os estados do Sul e
Sudeste. Esses estados parecem ser negativamente afetados pela baixa participacdo de suas
economias no comeércio internacional e pela baixa diversidade produtiva local. Os estados com
baixa participacdo no PIB nacional como um todo e com baixas correntes de comércio séo
justamente os mais afetados pelo cambio.

Ja no grupo de estados com baixa sensibilidade a taxa de cAmbio, destacam-se os estados
do Sul e Sudeste, com participacGes relativamente grandes no total de importacGes nacionais,
bem como grande participacdo no PIB nacional, além de possuir estruturas produtivas bem
desenvolvidas, com boa diversidade produtiva.

Esse comportamento demonstrado na pesquisa é condizente com os estudos de Ramos et
al. (2001), que apontam que regides em que a diversidade produtiva se restringe a poucas
atividades, onde ha forte concentracdo do valor adicionado em poucas industrias, sentirdo o
impacto por mais tempo e de forma mais intensa de variagdes na taxa de cambio. De outro modo,
regides que possuem forte diversificacdo de atividades econdmicas sentem menos o impacto de
um choque cambial comum.

Os resultados deste trabalho podem abrir uma nova frente de pesquisa, até agora nao
abordada na literatura nacional conhecida, que sdo os efeitos assimétricos de choques cambiais
com perspectiva regional, mas, além disso, suas consequéncias e possiveis medidas para
amenizar tais efeitos, além de trazer novos dados e conclusdes sobre uma area ja bastante
estudada, que sdo os impactos assimétricos da politica monetéaria, tendo como nexo causal as

heterogeneidades geograficas.
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Figura 3 — Func@es impulso-resposta do VAR
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados da pesquisa.
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Tabela 6 — Estatisticas Descritivas da Arrecadacéo de ICMS

Média | Mediana| Maximo| Minimo| Desvio-Padrdq Skewness'] Kurtosis'y Jarque-Bera’{ Probabilidadg Observagoes

AC 52.082 52106.03| 108781.9| 15669.40 21576.75 0.281473 2.149333 9.885154 0.007136 228
AL 195.640 187187.8| 356816.6| 116709.1 53784.22 0.351251 1.839394 17.48488 0.000160 228
AM 524.669 503532.5| 858888.5| 276670.6 133203.1 0.372373 2.015260 14.48142 0.000717 228
AP 44.559 41580.93| 103476.0f 15190.55 20082.02 0.616166 2.346615 18.48275 0.000097 228
BA 1.268.526] 1252234.| 2226991.| 875511.9 260199.0 0.506701 2.637385 11.00549 0.004076 228
CE 615.507 555410.8| 924774.2| 407099.7 150907.9 0.590222 1.932403 24.06549 0.000006 228
DF 478.093 482736.6| 771673.9] 316907.5 103403.7 0.287884 2.154508 9.940465 0.006942 228
ES 726.639 764764.5| 1147493.| 301554.3 168676.3 -0.106906 1.976738 10.38141 0.005568 228
GO 818.413 724173.9| 1580198.| 463057.7 252131.0 0.831429 2.647960 27.44576 0.000001 228
MA 275.744 271116.5| 496494.7| 115526.1 105225.8 0.301837 1.735750 18.64614 0.000089 228
MG 2.655.946( 2583718.| 4595721.| 1658827. 595015.2 0.364425 2.021028 14.15128 0.000845 228
MS 458.308 455927.0| 727052.3| 195206.8 154170.6 0.080856 1.634881 17.95216 0.000126 228
MT 538.763 548770.2| 808978.3| 257309.2 150336.7 -0.104310 1.833744 13.33492 0.001272 228
PA 512.124 | 494313.3| 1120613.| 240857.3 191242.8 0.608800 2.510551 16.36003 0.000280 228
PB 257.581 233719.7| 440082.0( 163368.9 75474.59 0.802967 2.431472 27.57136 0.000001 228
PE 802.417 734425.2| 1233459. 505876.0 230847.6 0.518599 1.676695 26.85571 0.000001 228
Pl 173.819 160248.3| 316454.7| 93624.09 63404.55 0.518746 1.859668 22.57909 0.000013 228
PR 1.484.606] 1419831.| 3228838.| 819434.1 376258.9 0.879284 4.115029 41.19056 0.000000 228
RJ 2.422.025 2306216.| 3422336. 1764991. 381490.8 0.549667 2.369291 15.26014 0.000486 228
RN 281.415| 278950.9| 428241.6| 152388.4 79118.68 0.309173 1.857954 16.02290 0.000332 228
RO 198.883 199462.6| 345214.5| 85938.75 63833.17 0.053507 1.776164 14.33766 0.000770 228
RR 36.450 33747.24| 62590.65| 16147.73 12403.63 0.281851 1.809535 16.48220 0.000264 228
RS 1.853.677| 1.768.725 2.594.430 1.180.514 340.991 0.417461 2.005942 16.00986 0.000334 228
SC 1.021.378 932277.0| 1605476. 674148.9 261878.5 0.518757 1.890711 21.91611 0.000017 228
SE 178.542 166772.3| 304378.9| 86986.88 48178.58 0.629198 2.163285 21.69470 0.000019 228
SP 9.330.857| 8796552.| 14868083 5878447. 1630434, 0.420994 2.141968 13.72907 0.001044 228
TO 113.236 108117.9| 189018.9| 50540.40 36888.35 0.349469 2.191448 10.85157 0.004402 228
Cambio| 135.5584( 127.6298| 241.7898| 91.08562 32.41324 0.803046 2.803947 24.87070 0.000004 228

Fonte: elaboragéo dos autores com dados da pesquisa.

OBS. Valores para a média em milhdes de R$, exceto para SP, RJ, MG, BA, RS, SC e PR que esta em bilhdes e para o indice do cambio.

12 A obliquidade (Skewness) mede a assimetria das caudas da distribuicdo. As distribuices assimétricas sdo
aquelas que tém um dos lados da distribuicdo (abaixo ou acima da média) com mais elementos que o outro,
enquanto as distribuicdes simétricas tem obliquidade igual a zero (existe 0 mesmo nimero de sujeitos acima e
abaixo da média). Se o valor da obliquidade for maior que zero, isso quer dizer que essa distribuicdo tem uma lado
esquerdo (valores abaixo da média) com mais elementos, se o valor for inferior a zero, entéo a distribuicdo tem o
lado direito (valores acima da média) com mais elementos.

13 A curtose (Kurtose) mede o grau de achatamento da curva. As distribuicdes achatadas tém uma maior dispersdo
de valores pelos extremos da curva e as distribui¢des altas tém uma maior concentracdo de valores em torno da
média (centro da curva).

14 0O teste de Jarque-Bera tem como hipdtese nula a normalidade. Assim, se o p-valor for menor do que 5% (ou
10%), p<0,05 (p<0,10), entdo o autor rejeita a normalidade. J& se p>0,05, aceita-se a normalidade. Na nossa
distribuicdo, podemos notar que todas tem distribui¢do normal.



