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Resumo: Neste artigo apresenta-se uma discussao sobre as politicas cambiais e seus
potenciais efeitos assimétricos em termos regionais para o Brasil. O objetivo principal
do estudo € analisar de que modo as economias estaduais sao afetadas pelas variacoes
no nivel de cAmbio. A estratégia metodoldgica se baseia na modelagem de vetores
autorregressivos (VAR) para dados entre 2000 e 2011, disponiveis para os 13 principais
estados brasileiros. Os resultados apontam para a confirmacdo de que héa assimetrias
nas respostas dos estados brasileiros frente a choques macroeconémicos comuns, ja
que sdo constatados impactos regionalmente diferenciados na amostra utilizada. As-
sim, demonstra-se que caracteristicas como estrutura produtiva e insercdo no comér-
cio 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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Abstract: In this article, we present a discussion of exchange rate policy and its
potential asymmetric effects in regional terms for Brazil. The main focus is to examine
how state economies are affected by exchange rate variations. The strategy is based
on vector autoregression models (VAR) for data between 2000 and 2011, available
for thirteen major states. The results indicate to confirm that there is asymmetry
between brazilian states responses even to common macroeconomic shocks, since
regionally differentiated impacts were found in the sample used. Thus, we show that
characteristics such as production structure and trade integration in state economies
are of relevant to explain the different levels of impacts, with very strong differences on
the intensity and duration of the answers.
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] Introducdio

Desde Myrdal (1968) reconhece-se o crescimento econdémico como um pro-
cesso essencialmente divergente e concentrador, podendo levar a desequilibrios
regionais e assimetrias entre as regides de um mesmo pais. Essa assimetria de de-
senvolvimento entre as regides pode trazer problemas socioecondmicos de dificil
resolucao 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 regiado vizinha. No Brasil, em especial pelas suas heterogeneidades produtivas,
esses efeitos podem ser maiores em virtude da diversidade de situacoes de cada
regiao.

Em geral, quando o governo age através da politica econdmica, age com
modelos que consideram as regides uniformes, preferindo paliativos para atenu-
ar as distingoes regionais j& que um s6 modelo sera aplicado para todo o pais,
como na politica monetaria (uma taxa de juros nacional) e na politica cambial (um
cambio Unico para todo o pais). Entretanto, cada regido possui especificidades
que podem levar a resultados nem sempre esperados ou apontados pela teoria
econdmica. Para Boisier (1989), as politicas macroecondmicas sdo consideradas
neutras, sendo uniformes seus impactos regionais. Contudo, segundo o préprio
autor, quanto maior a diferenca entre as estruturas regionais e a estrutura nacio-
nal, maior serd o impacto, negativo ou positivo, de uma politica econémica sobre
uma referida regido.

Dado esse fato, cabe ao analista a determinacdo do grau de desigualdade
entre a estrutura econdmica de cada regiao analisada e a estrutura nacional para
se chegar a um termo de impactos assimétricos sobre aquela regido, pois, como
observou Bonelli (2005), embora mudancas na politica macroeconOmica afetem
todas as regioes, € de se esperar que o desempenho econdémico dessas regides
difira por varias razdes, em especial: a) diferencas nas estruturas produtivas locais;
b) distintas formas de insercao e estratégias de penetracao de mercados interna-
cionais das empresas ali localizadas; ¢) caracteristicas da demanda dos setores em
que se inserem; d) comportamento macroeconomico e politica comercial dos pa-
ises destino das exportacoes; €) adocdo de inovacoes; f) eficiéncia produtiva local,
entre outras.

No presente artigo, procurar-se-a abordar a politica cambial e seus potenciais
efeitos assimétricos regionais, ou seja, dada uma modificacdo na varidvel macro-
econdmica, quais os efeitos que essa mudanca trard para os diversos estados do
pais. A pergunta principal a ser respondida é: de que modo as economias esta-
duais sao afetadas pelas variacoes no nivel de cambio? Em especial, algo que os
trabalhos anteriores ndo apontam: qual o impacto regional de variacoes na taxa de
cambio, seja essa variacao um choque cambial ou simplesmente fruto da prépria
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politica governamental? Aprofundando o estudo, por quanto tempo as economias
estaduais sao afetadas? Qual a intensidade e a repercussao desses efeitos? Quais
sdo as possiveis causas desses potenciais efeitos assimétricos?

O artigo divide-se em quatro sec¢oes, além desta introducdo. Na segunda se-
¢éo se discute o referencial tedrico, com a apresentacao de analises que buscam
explicar os efeitos assimétricos das politicas macroecondmicas sobre as estruturas
produtivas locais e sobre as distintas regides de um pais, bem como a estratégia
empirica do trabalho; na terceira secao sao abordados a modelagem de estudo
e os procedimentos tomados para se chegar aos resultados; na quarta secao sao
apresentados os resultados do trabalho, com as estimagdes do modelo, a anélise
das funcoes impulso-resposta (FIR) e os efeitos dinamicos dos choques cambiais
sobre as variaveis objeto de estudo; na quinta se¢ao o estudo € finalizado com as
consideracoes finais.

2 Efeitos Regionais da Politica de Cambio e Estratégia Empirica
2.1 Efeitos Regionais da Politica de Cémbio

Ha muitos trabalhos abordando os efeitos do cdmbio sobre a economia de
determinado setor, de uma industria, ou, mesmo, sobre toda uma economia ou
unides econdmicas, como a europeia. Far-se-4 uma sintese de alguns artigos con-
siderados importantes para o assunto abordado, entretanto nenhuma dessas obras
aborda o assunto com o prisma estudado neste artigo, qual seja, os efeitos poten-
cialmente assimétricos do cambio sobre as regides de um pafs.

Uma das inovacgoes recentes em termos de politica econémica sdo as uni-
Oes monetérias, como a do Euro. Muitos autores tém estudado os diversos prismas
dessas unides. Echengreen (1991) avalia se a Europa é uma area monetdria 6tima.
Para isso, analisa a mobilidade do trabalho e a incidéncia de choques ocorridos na
Europa comparando-os com medidas desse tipo no Canada e nos Estados Unidos.
Segundo a obra, constata-se que taxas de caAmbio reais, uma medida padrao da ex-
tensao de distirbios 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
monetéaria 6tima.

Wyplosz (2002) estuda se a unido monetaria € realmente um objetivo dese-
javel, pelo menos a nivel regional, no longo prazo. Para o autor, esta claro que as
taxas de cambio reais ndo permanecerao estaveis dentro de uma unido monetaria,
pois choques assimétricos de curto prazo trazem variabilidade devido a diferentes

BRAATZ, J.; MORAES, G. |. Impactos Regionais Assimétricos da Politica Cambial no Brasil... 49



estagios e velocidades de desenvolvimento de seus paises-membros. Tais choques
exigem ajustes regionais de precos e salarios, levantando duas questoes principais:
primeiro, mercados de bens e de trabalho precisam exibir a flexibilidade necessa-
ria para permitir que esses ajustes ocorram, sem grandes distirbios macroecono-
micos; 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 alteracoes de precos. A escolha de um objetivo de inflagdo 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 poderé afetar seus membros de
forma muito dispar.

Nessa mesma linha de pesquisa, Ramos, Ollero e Surifiach (2001) analisam
as implicacoes macroecondmicas em nivel regional da Unido Monetaria Europeia.
Para os autores, o principal custo de aderir a uma zona monetéaria € a perda de
instrumentos de politica monetaria em um nivel nacional (por exemplo, a taxa de
cambio) como mecanismos de estabilizacao contra distirbios macroeconémicos
que s6 afetam um pais da area ou o afeta de diferentes maneiras. Como esse tipo
de distirbio, 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 evi-
déncias tém mostrado que os paises europeus tém uma capacidade de resposta
mais baixa do que outras dreas monetérias, €, além disso, as regides nao sao igual-
mente 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 autorregressao vetorial incluin-
do 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 monetaria (taxa de fundos federais). As respostas, para o peri-
odo de estimacao, que é de 1969 a 2002, sugerem que as regioes dos Estados Uni-
dos sdo sujeitas a fontes comuns de inovacao. 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 néao € explicada
por choques para o preco relativo da politica de 6leo ou monetéria.

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

Kume e Piani (1998) analisam os efeitos regionais para os estados brasileiros
da criacdo do Mercosul utilizando uma andlise diferencial estrutural para o peri-
odo de 1990 a 1995, com dados mensais. Apesar do curto periodo da pesquisa,
esta se torna interessante para este trabalho, ao mostrar como as economias esta-
duais reagiram a criacdo da unido aduaneira e ao processo de integragdo regional
dos seus membros. Quanto as exportacoes, 0s autores constataram que os estados
mais favorecidos foram Bahia, Rio de Janeiro, Sao Paulo e Rio Grande do Sul,
mostrando a importancia desse mercado externo para essas economias regionais.
Em relacdo as importagoes, os mais afetados foram Pernambuco, Parand, Rio de
Janeiro, Santa Catarina e Rio Grande do Sul, o que denota um elevado grau de
competicao da producao desses estados com as importacdes do bloco.

Em outro estudo que aborda impactos regionais diferenciados dentro de um
mesmo pais a choques comuns, Verissimo e Silva (2011) avaliam a existéncia de
sintomas de doenca holandesa para as diversas regioes brasileiras através do mé-
todo de cointegracao e modelos de correcao de erros para o periodo 2000-2010,
com dados mensais. Para os autores, a apreciacdo cambial do periodo e o aumen-
to nos precos internacionais de commodities tém suscitado essa discussao, pois a
participacdo de bens intensivos em recursos naturais vem aumentando na pauta
de exportacdes brasileira, enquanto ha uma sensivel reducdo do setor industrial no
produto, o que pode gerar sérias consequéncias em termos de dinamica tecnologi-
ca e ganhos de produtividade, com impactos acentuados sobre o crescimento eco-
ndmico de longo prazo. Os resultados obtidos pelo trabalho apontam evidéncias
de doenca holandesa nas regides brasileiras, porém ndo de forma homogénea, o
que pode estar refletindo suas diferentes estruturas produtivas.

Sonaglio, Scalco e Campos (2010) avaliam as evidéncias da existéncia da
Curva J! para 21 setores da pauta de exportagdes da industria brasileira de manu-
faturados para o periodo 1994-2007, com dados mensais, utilizando a abordagem
de cointegracao multivariada de Johansen e os efeitos da taxa de cAmbio sobre
o saldo da balanca comercial desses setores. Segundo os autores, a hipdtese da

1 A curva J surge de uma constatacao empirica de que uma desvalorizagao cambial causa inicial-
mente uma queda no saldo de transagdes correntes, seguida de um crescimento em tal saldo mais
que proporcionalmente. A explicacédo tedrica de tal efeito emana do fato de que no momento em
que ocorre a mudanca na taxa de cambio os bens ja estdo sendo comercializados sob contratos ja
efetuados. Assim, embora uma depreciacao tenda a deteriorar o saldo das transacoes correntes
no curtissimo prazo, no médio prazo tende a eleva-lo.
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Curva J mostra que no curto prazo o saldo da balanca comercial piora frente a um
choque de desvalorizacdo do caAmbio, aumentando apds certo periodo de tempo,
conforme preconizado pela condicdo de Marshall-Lerner.? Essa rigidez no ajuste,
tanto de precos 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 decisao dos agentes dado a mudancga da
politica cambial.

A estimacao de equacoes do quantum exportado por setores da economia,
com investigacao 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 exportacoes, 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 eletroni-
cos e veiculos automotores, o que poderia estar mostrando que a alta sensibilidade
das exportagdes 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 cambio real é importante para
a evolucao do quantum exportado brasileiro, com dados mensais no periodo de
1977 a 2009. Para tanto, € testada a existéncia de alguma relacao entre variagoes
na taxa de cambio real e variagdes no quantum exportado, pelo método de Gran-
ger, e correlacao simultdnea dos choques que afetam as séries. Para o total das
exportagdes, os autores nao encontram evidéncias de que haja relagdo entre a
taxa de cambio real e o quantum exportado. Por classe de produtos, em que foi
pesquisada a relagdo entre o nivel de cambio e os produtos basicos, semimanufa-
turados e manufaturados, houve alguma evidéncia de relacao associada apenas a
bens manufaturados e semimanufaturados.

Concluindo, os autores sugerem que a taxa de cambio, embora nao tenha
efeitos significativos em termos agregados, pode gerar importantes efeitos sobre
a composicao das exportacoes, na direcao da intensificacdo de produtos basicos
no caso de apreciacdes na taxa de cambio, dada a baixa sensibilidade destes as
variagoes cambiais.

2 A condicao de Marshall-Lerner prediz que uma depreciacao cambial leva a um superavit da ba-
lanca comercial, caso a soma das elasticidades de precos relativos da demanda de exportagoes e
importacoes exceda a unidade.
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2.2 Estratégia Empirica

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 Autorregressivos (VAR). A
caracteristica marcante desse tipo de modelagem é considerar todas as variaveis
como endégenas e em funcao de seus valores defasados.

Essa modelagem emergiu como resposta as criticas ao grande numero de
restricoes impostas as estimagoes pelos modelos estruturais utilizados até entéo,
classificando a priori as varidveis em enddgenas e exdgenas e impondo restricoes
nos parametros. A ideia era desenvolver modelos dindmicos com o minimo de
restricdes nos quais todas as variaveis fossem tratadas como endégenas (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2004). Para Lutkepohl e Kratzig (2004), os processos VAR
sdo classes de modelos adequados para descrever um processo de geracao de
dados de uma série pequena ou média. Nesses modelos, todas as variaveis sao fre-
quentemente tratadas como enddgenas, a priori, € as restricoes sao impostas com
base em técnicas estatisticas em vez de crencas anteriores com base no incerto.

Para Enders (1995), a modelagem VAR pode ser definida como um vetor Z,
com n variaveis endégenas potenciais, sendo o processo gerador para modelar
Z,como um vetor autorregressivo sem restricoes envolvendo k defasagens de Z:

Z=AZ, +..+AZ,+eD +u, 1

Sendo que U~IN (0, ), Zt € um vetor (nx1), cada elemento A, € 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
nao estocastico.

Assim, os modelos VAR examinam relagdes lineares entre cada variavel e
os valores defasados dela prépria e de todas as demais variaveis. Eles tomam em
consideracao a existéncia de relagcoes de interdependéncia entre as variaveis e
permitem avaliar o impacto dinamico das perturbacoes aleatérias sobre o sistema
de variaveis, o que os tornam particularmente Uteis e eficientes na previsao do
comportamento futuro de séries temporais inter-relacionadas (CAIADO, 2002).

O uso dessa metodologia amplamente utilizada em estudos sobre politica
monetaria serd a base metodoldgica deste trabalho. Em especial, o estudo de Car-
lino e Defina (1997), no qual os autores fazem uso do método VAR para avaliar os
potenciais impactos assimétricos da politica monetaria sobre variaveis 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 monetaria. Fonseca
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(2003) estima um VAR para avaliar os impactos diferenciados da politica moneta-
ria nas regioes brasileiras por meio de dois modelos, sendo que um avalia a sen-
sibilidade da producéo industrial em relacao a alteracoes da taxa Selic e o outro
avalia a sensibilidade do crédito bancario em relacao a alteracoes da taxa Selic.
O resultado mostra que a transmissdo via canal da taxa de juros nao demonstra
consisténcia para o Brasil e também para os estados, € nem se encontra indicacao
de que os impactos possam ser diferenciados. Em sentido oposto, a estimacao da
relacao entre taxa Selic e crédito apresenta resultados que permitem a sustentacao
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 monetdria a ni-
vel estadual, valendo-se de técnicas de econometria espacial para construir restri-
cOes sobre os parametros. Testa-se a robustez dos resultados frente a escolha do
critério de vizinhancga espacial, escolhendo-se entre uma matriz de contiguidade
ponderada pelo volume de comércio entre os estados e outra pelo nimero de vi-
zinhos com fronteira comum, e, finalmente, sem qualquer relacao de vizinhanca.
De forma geral, os resultados indicam a presenca de efeitos assimétricos da politica
monetéria sobre a varidvel emprego, entre os 27 estados brasileiros. Os estados da
regiao Norte e Nordeste sao fortemente afetados pelo aumento da taxa basica de
juros, enquanto que os estados mais ao Sul seriam os menos afetados, sendo que,
na opinido dos autores, o0 acesso precario ao crédito dos setores produtivos dessas
regides poderia explicar as assimetrias ao choque.

Aratjo (2004) procura avaliar o impacto da politica monetéria brasileira aps
o Plano Real nas regides Nordeste e Sul, usando a metodologia VAR. O trabalho
analisa quantitativamente o grau de assimetria em termos das respostas dos indices
de producao industrial das respectivas regioes a um choque de politica monetaria.
Constata-se que as respostas ao choque de politica monetéria 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 sao 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.

3 Metodologia

A metodologia consistird na utilizacao de modelos VAR, pois permitem ana-
lisar a importancia relativa de cada inovacao sobre as variaveis do sistema macro-
econdmico e descobrir como elas respondem a esse choque simultaneamente, o
que € de grande valia para se poder conhecer as possiveis respostas assimétricas
dos estados brasileiros a politica cambial.
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Seréo estimados 26 modelos VAR, 2 modelos para cada um dos 13 estados
analisados, sendo cambio versus exportacdes e cAmbio versus importacdes. A par-
tir da estimacao, sao avaliados os comportamentos das fungdes impulso-resposta,
as quais permitem que se destaque a resposta de uma dada variavel a um impulso
em qualquer outra variavel do sistema, ou seja, se investiga a resposta das varia-
veis chaves as variacoes cambiais e seus efeitos no tempo e no espaco.

Para construir o modelo, seguiremos os seguintes passos:* realizacdo do teste
de estacionariedade ou presenca de raiz unitaria, determinacdo do nimero de
defasagens necessarias, anélise dos residuos e correcao da eventual presenca de
autocorrelacao serial, e por fim, ajuste do modelo de previsao e da funcao impul-
so-resposta a ser usada.

3.1 Variaveis Selecionadas

Com o objetivo de analisar como o setor real da economia é afetado pelas
oscilagdes cambiais, selecionou-se dados mensais para as séries, apresentadas no
Quadro 1, no periodo de janeiro de 2000 a dezembro 2011, perfazendo um total
de 144 observacoes.

A auséncia de quebras estruturais no periodo é um fator importante para o
estudo, pois, havendo esse tipo de problema nos dados, implicaria em tratamento
estatistico, ou mesmo, na impossibilidade de uso dos dados nesse periodo.*

As séries de tempo foram dessazonalizadas utilizando-se o método de médias
moveis multiplicativo, presente no programa econométrico utilizado,> com o ob-
jetivo de se filtrar a série de perturbacoes aleatdrias, e, apos isso, se partiu para os
testes dos modelos propriamente ditos.

Quadro 1 - Detalhamento das variaveis incluidas nos modelos

Variavel Fonte Periodicidade

Taxa real de cambio real/ddlar | [peadata. Instituto de | De 01/2000 a 12/2011
Pesquisa Econémica

Aplicada (Ipea)
Quantum de exportacoes por | Ministério do Desen- | De 01/2000 a 12/2011
estado volvimento, Inddstria
Quantum das importagdes por | e Comércio Exterior
estado (MDIC)

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da pesquisa.

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

4 Todos os modelos foram construidos em primeira diferenca, logo nao houve necessidade de tes-
tes para tal problema.
5 Foi utilizado o pacote econométrico Eviews 5.0 para a realizacao de todos os testes e demais

componentes da modelagem do problema descrito.
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3.2 Estacionariedade e Testes de Raiz Unitdria

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

Apesar da importancia dada a estacionaridade das séries temporais, h& con-
trovérsias na literatura dos modelos VAR acerca da transformacao das séries, de
modo que estas se tornem estaciondrias. Por um lado, a estimacao a partir de
séries estacionarias reduz a possibilidade de ocorréncia de regressdes espurias e
torna as estimagoes mais eficientes. De outro lado, argumenta-se que diferenciar
uma série faz com que informacodes acerca de seu comportamento de longo prazo
sejam perdidas. H4, assim, um trade-off entre eficiéncia estatistica, obtido a partir
da utilizacao de séries estacionérias, e perda de informagodes de longo prazo das
variaveis, fato gerado pela diferenciacao das séries’ (DILL, 2012).

Os testes tiveram como resultados os mostrados na Tabela 1. Todas as séries
sdo estaciondrias em nivel a 5%, a excecdo da série de importagdes para Santa
Catarina e do préprio cambio real, o que leva o VAR a ser construido em primeira
diferenga, para importacoes e exportagdes, pois o modelo deve ser criado sempre
com variaveis integradas de mesma ordem, nesse caso I(1).

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

Variavel Em nivel 1(0) Primeira diferenca I(1)
Estatisti- | 5% signifi- | P-valor | Estatisti- | 5% signi- | P-
cast cancia cast ficancia | valor
EXPOR- -9.566063 | -2.883239 | 0,0000
TAAM2
EXPORTA- -9.181294 | -2.883239 | 0,0000
BA2
EXPORTA- -10.93628 | -2.883239 | 0,0000
CE2
EXPORTAES?2 | -7.945208 | -2.883239 | 0,0000
continua...
6 Ha distingdo entre séries que apresentam estacionaridade fraca ou estrita, porém a condigao

frequentemente utilizada na literatura é a primeira, de modo que os termos estacionaridade, es-
tacionaridade fraca e covariancia estacionaria sdo utilizados de forma intercambiavel. 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).

7 Uma discussao mais detalhada sobre esse trade-off pode ser vista em Ramaswamy e Slok (1998
apud DILL, 2012).
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conclusao.

Variavel

Em nivel 1(0)

Primeira diferenca I(1)

EXPORTA-
GO2

-5.961471 | -2.883239

0,0000

EXPOR-
TAMG2

-4.791298 | -2.883239

0,0001

EXPORTAPA2

-6.988333 | -2.883239

0,0000

EXPORTAPE2

-8.342711 | -2.883239

0,0000

EXPORTAPR2

-8.714668 | -2.883239

0,0000

EXPORTARJ2

-6.425649 | -2.883239

0,0000

EXPORTARS2

-5.756024 | -2.883239

0,0000

EXPORTASC2

-3.221824 | -2.883239

0,0209

EXPORTASP2

-4.966225 | -2.883239

0,0001

IMPOR-
TAAM2

-4.838025 | -2.883239

0.0001

IMPORTA-
BA2

-8.951599 | -2.883239

0.0000

IMPORTACE2

-7.097244 | -2.883239

0.0000

IMPORTAES2

-10.45562 | -2.883239

0.0000

IMPORTA-
GO2

-6.741830 | -2.883239

0.0000

IMPOR-
TAMG2

-12.70492 | -2.883239

0.0000

IMPORTAPA2

-4.617107 | -2.883239

0.0002

IMPORTAPE2

-3.722495 | -2.883239

0.0048

IMPORTAPR2

-9.930141 | -2.883239

0.0000

IMPORTARJ2

-10.55748 | -2.883239

0.0000

IMPORTARS2

-9.783564 | -2.883239

0.0000

IMPORTASC2

-1.584014 | -2.883239

0.4879

-32.83423

-2.883239

0.0001

IMPORTASP2

-5.854846 | -2.883239

0.0000

CAMBIO-
REAL

-1.614253 | -2.885863

0,4727

-8.197828

-2.886074

0,0000
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3.3 Selecdo de Defasagens do Modelo e Andlise dos Residuos

Quanto ao nimero 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 imposicao de restrigoes falsas sobre a dindmica do modelo. Entretanto, a
parcimoénia se coloca como fator fundamental nessa escolha, a medida que, quan-
to maior o LAG utilizado, maiores os graus de liberdade consumidos.

Todos os critérios utilizam o mesmo método de selecao, com algumas dife-
rengas entre si, como minimizar a soma dos quadrados dos residuos (SQR). Como
ressaltado por Enders (1995) e Bueno (2008), o SBC possui propriedades assin-
téticas 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 relacao entre a varidvel dependente e as diversas vari-
aveis explanatdrias entre os diversos modelos sob selecdo. Assim, o critério é defi-
nido como a estatistica que maximiza a probabilidade de se identificar o verdadei-
ro modelo entre os avaliados. Os resultados dos testes encontram-se na Tabela 2.

Tabela 2 - Selecao de defasagens do modelo - critério de Schwarz

Exportacoes
Modelo Schwarz SC LAGs
CAMBIOREAL EXPORTAAM2D 7.114206 1
CAMBIOREAL EXPORTABA2D 6.063527 2
CAMBIOREAL EXPORTACE2D 5.381319 1
CAMBIOREAL EXPORTAES2D 6.124744 2
CAMBIOREAL EXPORTAGO2D 6.472254 3
CAMBIOREAL EXPORTAMG2D 5.169310 2
CAMBIOREAL EXPORTAPA2D 6.157020 1
CAMBIOREAL EXPORTAPE2D 6.090062 1
CAMBIOREAL EXPORTAPR2D 6.972890 1
CAMBIOREAL EXPORTARJ2D 5.192227 2
CAMBIOREAL EXPORTARS2D 5.731537 2
CAMBIOREAL EXPORTASC2D 5.730713 2
CAMBIOREAL EXPORTASP2D 5.620337 2
continua...
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conclusao.

Importacoes
Modelo Schwarz SC LAGs
CAMBIOREAL IMPORTAAM2D 8.729849 2
CAMBIOREAL IMPORTABA2D 5.735567 1
CAMBIOREAL IMPORTACE2D 5.738026 3
CAMBIOREAL IMPORTAES2D 5.737868 1
CAMBIOREAL IMPORTAGO2D 10.46906 1
CAMBIOREAL IMPORTAMG2D 9.404181 2
CAMBIOREAL IMPORTAPA2D 8.591287 1
CAMBIOREAL IMPORTAPE2D 8.383311 3
CAMBIOREAL IMPORTAPR2D 9.617456 2
CAMBIOREAL IMPORTARJ2D 9.260866 3
CAMBIOREAL IMPORTARS2D 9.235706 1
CAMBIOREAL IMPORTASC2D 7.841027 2
CAMBIOREAL IMPORTASP2D 7.662311 2

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

A andlise dos residuos e eventual correcao de autocorrelacao serial foi feita
nessa fase do trabalho, utilizando-se do teste de autocorrelacao serial LM.® Nos
modelos em que houve evidéncia de autocorrelacao, estimou-se um VAR de or-
dem (LAG) superior até que a autocorrelacao fosse eliminada.

4 Exercicio Empirico, Aplicacdes e Resultados
Nesta secdo, apresentamos os resultados das estimacoes dos 26 modelos
VAR, com dois modelos para cada unidade da federacao, divididos em blocos por
variavel.
Genericamente, os modelos de estudo sao os seguintes:
Exportagoes: X = A X  + ..+ A X, +¢D +u @)
Importagées: M, =AM, + ...+ AM , +¢D +u 3)

Sendo que u ~ N (0, »), V,, I, X, e M, sdo um vetor (nx1) e cada elemento

A, € uma matriz de pardmetros de ordem (nxn) e D, representa termos determinis-

8 Teste do multiplicador de Lagrange, usado para detectar a autocorrelagao nos residuos.
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ticos, tais como constantes, tendéncia linear, dummies, ou qualquer outro tipo de
regressor fixo e ndo estocastico.

A anélise dos modelos VAR estimados para as variaveis exportagoes e impor-
tacdes mostrou as significancias estatisticas, conforme as Tabelas 3 e 4.

Tabela 3 - Estimadores e suas significancias para o modelo para exportagoes

Varidvel AM BA CE ES GO MG PA PE PR RJ RS sC SP
05165° | 071166 | -06349% (E :‘;?;Zl 070153 | -053312° | -0.38798° | -0448251% | -0.39573% | -0.70633% | -0.4935% cE‘;;Z‘;) (g :‘;‘]’:;
EXPORTA20(1) | (00725) | (008347} | (0.0655) - (0.08338) | (007839) | (0.07851) | (007527} | (0.07710) | (0:07901) | (0.08476) “r -
[7.1165] | [852543] | [9.7303] [8.a1381) |3 [4:9421] [5:95555] | [-5.13284] [ [-5.8230]
8.01851] 680113 804035] 516628] | 785488]
EXPORTA2D(-2) - [5.31572) - (00867) | (0.09795) | (0.07867) - - - (0.07973) | (008508} | (0.08070) | (0.08062)
- F47s6s] | [3.50579] | [5.3037) [46810] | [15152] | [43243] | [3.5296]
(E ;:Z::? 025959
EXPORTA2D (-3) - [.2a367] - - (0.08310) - - - - - - -
N [3-12407]
CAMBIOREALDE | 0505072 | 07807T | 0557363 | 0396006 | 047655 | 0072608 | 0061173 | 1241017 | 098367TT | 0596135 | 0292469 | 0156334 | 0158620
1 (074100) | (043891) | (064620) | (0.40682) | (0.38641) | (028401) | (0.43433) | (069045} | (0.50910) | (0.39931) | (035685) | (0.18554) | (0.24430)
[068296] | [177797] | [086253] | [0.973a2] | [1.23325] | [02586] | [0.14086] | [179752] | [193217] | [L4e201] | [08195] | [0.84261] | [0.64927]
0.92523" 0327084 | -0111017 | -0.006762 -0520729 | 0377192 | 0085636 | 0317520
CAMBIOREALD (0.46564) g )
2 - [1.98702) - (0.40747) | (0.40694) | (028331 - - - (0.40169) | (035598) | (0.18614) | (0.2a511)
[08027] | [027281] | [0.0238] [0.7e85] | [105957] | [0.46006] | [1.29543]
0.070685 e
CAMBIOREALDE (0.44221) 06612
3) - [0.15985] - - (0.38643) - - - - - - -
[1.71271]
1316916
oossses | 0 | 0643933 | 0778519 | 1323913 | 0902132 | 0852908 | 0776803 | 0906770 | 1320071 | 0780270 | 0831137 | 0546350
INTERCEPTO (321538) | 7000 | (280179) | (164933) | (157206) | (115263) | (187622) | (299484) | (220004) | (L61315) | (124362) | (075450) | (089411)
[-0.0253] [022985] | [047202] | [084215] | [0.78267] | [045422] | [025938] | [041048] | [0.81888] | [054012] | [1.10134] | [0.55019]

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: *Significante a 1% (2,576); ** significante a 5% (1,96); *** Significante a 10% (1,645). Erros
padrao entre parénteses e estatistica t entre colchetes.

Tabela 4 - Estimadores e suas significancias para o modelo para importacoes

Varidvel AM BA CE ES GO MG PA PE PR RJ RS sC SP

051267* | 0.36160° | 0336422° | 0358969* | -0.49657° | -084469° | -064701° | -070434* | -065831° | -0.83569% | -0.53045* | -0.62508° | -0.74515%
IMPORTA2D(-1) | (0.08138) | (0.07924) | (0.08775) | (0.07920) | (0.07359) | (007448} | (0.06774) | (008423) | (0.07878) | (0.08284) | (0.07227) | (0.08082) | (0.08163)
[6.29907] | [456388] | [3.83368] | [4.53284] | [6.74791] | [11.3412] | [9.55094] | [8.36224] | (8356101 | [-10.0879] | [7.33933] | [7.73436] | [-9.12876)
(g éz:::) 0083808 0.43106% -048748° | 038037 | -0.63681° 0.35660° | -0.31558%
wporTa202) | GRS (0.09110) 10.07332) (009521) | (0.07915) | (0.09422) (0.08149) | (0.08109)
[0.51997] [-5.67838] [5119ss] | [480s50] | [6.75892] [437586] | [3.89119]

(332227 -024671* -0.27495%

IMPORTA2D(-3) 10.41938] (0.08425) (008162)

[-2.52828] [-3.36888]

0237168
CAMBIOREALDE | (036785) | 0007645 | 000425 | 0001908 | 0084785 | 0635563 | 0021878 | 018277 | 0394085 | 0155498 | 0052127 | 0077444 | 0129126
1 [o6s3es | (001262) | (001271) | (000883) | (045186) | (052242) | (033000) | (029920) | (057407) | (046628) | (045626) | (023007) | (021298)
[060571] | [0.33457] | [0.21597) | [018763] | [121657] | [0.06630] | [-0.61088] | [-0.68648] | ([0.33340] | [0.11425) | [033662] | [0.60628]
0414265

CAMBIOREALDE | (0 38577) -0.009881 0.170916 0100154 | 0819357 | 0317546 -0.083406 | -0.008879
2 11 13881] (0.01438) (052531) (031380) | (057403) | (0.45128) (023033) | (0.21314)
[-0.68733] [032536] [031917] | [160160] | [0.64636] [036212] | [0.04166]

0005760 -0.036049 0119347

l:AMnu:)nEALD(— (0.01257) (0.29880) (046835)

[0.45817] 1-0.12064] [0.25504]
(2 3:22?’; 0126052 | 0127918 | 0125854 | 0777339 | 0114081 | 1100764 | 1366024 | 0760525 | 0592752 | 0194515 | 1155531 | 0608252
INTERCEPTO [ooe1ss) | (034326) | (035084) | (034366) | [156056) | (209870) | (143280) | (121928) | (233489) | (167707) | (L97548) | (093771) | (086482)
[036722] | [036502] | [-0.36622] | [039649] | [0.05436] | [076826] | [112035] | [032572] | [0.31579] | [0.09846] | [1.23229] | [0.70333]

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: *Significante a 1% (2,576); ** significante a 5% (1,96); *** Significante a 10% (1,645). Erros
padréo entre parénteses e estatistica t entre colchetes.
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4.1 Andlise das Fungges Impulso-Resposta (FIR)

Com o objetivo de simular o comportamento ao longo do tempo das vari-
aveis envolvidas no modelo, analisa-se as funcées impulso-resposta subjacentes
a cada um dos modelo VAR estimados. Busca-se, com isso, apresentar o com-
portamento das variaveis frente a choques exdégenos no cambio, por estado da
federacao.

A Funcao Impulso-Resposta (FIR) parte do principio de que um choque
na i-ésima variavel 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
serda o comportamento das variaveis ao longo do tempo quando algum dos resi-
duos sofrer uma modificacao no seu valor (choques exégenos, conhecidos como
inovagoes). Portanto, a FIR pode ser considerada como uma simulacao para o
comportamento de um VAR ao longo do tempo, diante de um choque em algum
dos residuos (ANDRADE, 2006).

As Figuras 7 e 8, do Apéndice A, mostram as respostas das varidveis expor-
tacoes e importagdes a um choque inesperado de um desvio-padrao no cambio.
As linhas pontilhadas correspondem aos intervalos de confianga para as respostas,
que sao necessarios em virtude do célculo das FIR ser realizado a partir de coefi-
cientes estimados através do VAR.

Para as variaveis exportacoes e importagoes, as fungdes impulso-resposta, no
seu padrao geral, respondem de forma convencional a um choque expansionista
na cambio, porém hé excecdes. As vendas externas sobem para choques positivos
no cambio (desvalorizacdes) e as compras de produtos do exterior respondem
negativamente a choques positivos nessa variavel.

Na préxima secao sao os efeitos em cada unidade federativa, analisando-se,
assima as possiveis respostas assimétricas nas exportagoes e importacoes de cada
estado frente a um choque comum no cambio, a nivel nacional.

4.2 Efeitos Dindmicos dos Choques Cambiais nos Estados Brasileiros

As funcoes impulso-resposta apresentadas na Figura 7, do Apéndice A, re-
presentam as respostas das exportacoes em cada estado para um choque positivo
no nivel de cdmbio (uma desvalorizagdo cambial). Pode-se observar que héa, no
geral, um padrao de comportamento em todos os estados: as exportacoes sobem
quando a taxa de cambio se desvaloriza.

Contudo, ao se avaliar a resposta em cada estado, percebe-se que os efeitos
sao bastante diferenciados na sua intensidade e temporariedade. Bahia, Pernam-
buco e Parana sdo os estados que apresentam maior intensidade em suas respos-
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tas, chegando a uma elevacao de 5% nas exportagdes no seu pico, aproximada-
mente entre dois e trés meses apds o choque, até seu retorno ao nivel original,

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 EXPORTAPR2D to CAMBIOREALD

8

-2

Fonte: Elaboragao proépria a partir dos dados da pesquisa.

Amazonas, Ceara, Espirito Santo, Goias, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul

sdo os estados que apresentam uma elevacao ainda bastante acentuada, entre 2%
e 3% nas exportagoes, frente a um choque cambial de um desvio padrao, com o
ponto de inflexao sendo atingido entre dois e trés meses apés o choque, até o re-
torno ao seu nivel de origem. Pode-se observar também que o efeito overshooting
aparece nos estados do Espirito Santo, Goiés, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul.

Na Figura 2 temos, como exemplo, a FIR do Rio Grande do Sul.
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Figura 2 - Funcao Impulso-resposta do estado do Rio Grande do Sul

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

Response of EXPORTARS2D to CAMBIOREALD

2000 /
4 \ /,
-4 \/

-6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa.

Na outra ponta, os estados menos sensiveis a taxa de cdmbio, com respostas
menos elasticas, sdo Minas Gerais e Pard, com respostas entre -0,3% e +0,3%, €
Santa Catarina e Sao Paulo, com respostas entre 0,5% e 1%. Minas Gerais e Para
apresentam comportamento bastante inelastico a taxa de cambio, com Minas
Gerais, inclusive, apresentando queda nas exportagoes para elevacoes no nivel
de cambio, no periodo analisado, o que mostra sua grande insensibilidade a taxa
cambial.

Quanto aos provaveis motivos que levam os estados a apresentarem diferen-
tes comportamentos frente a um choque comum no cambio, no caso das exporta-
¢oes, no geral podemos notar que os estados que apresentam as maiores respostas
também apresentam baixa participacao relativa nas exportagoes totais da federa-
¢ao e suas exportagdes se concentram em poucos produtos.

A Bahia, no grupo mais afetado, apresenta concentracao de 79,33% em cinco
produtos exportados, enquanto Pernambuco apresenta concentracao de 91,48%,
de acordo com dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (BRASIL, 2011). No grupo de estados que apresenta respostas interme-
diérias, parece haver um padrao de comportamento entre Rio Grande do Sul e
Goias, Rio de Janeiro e Espirito Santo e Amazonas e Ceard, nao explicado pelas

suas participacoes relativas nas exportagdes nacionais, mas por sua pauta de ex-
portacgédo: Rio Grande do Sul e Goias apresentam pauta concentrada em graos: no
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Rio Grande do Sul a exportagao de trigo e soja representa mais de 33% da pauta,
enquanto em Goias, milho e soja perfazem 68% (BRASIL, 2011).

Rio de Janeiro e Espirito Santo apresentam comportamento da FIR muito pa-
recido, mostrando que reagem de modo semelhante ao choque dado no cambio.
Esse comportamento pode estar relacionado a sua pauta estar superconcentrada
em um Unico produto, que, em ambos, representa mais de 80%, sendo petrdleo no
caso do Rio de Janeiro e minério de ferro no caso do Espirito Santo.

Amazonas e Ceard também apresentam comportamento muito parecido em
suas funcdes impulso-resposta. Em que pese esse comportamento semelhante, sua
pauta de exportacoes é bastante distinta, com a do Ceara concentrada em frutas e
a do Amazonas concentrada em combustivies e motocicletas. Contudo, ambos os
estados tém 69% de suas vendas externas concentradas em apenas cinco produtos.

No grupo que apresenta as menores respostas, Minas Gerais e Para apresen-
tam grande insensibilidade a taxa de cadmbio, resultado provavel de sua pauta de
exportacoes estar concentrada em minério de ferro, com Minas Gerais apresen-
tando praticamente 95% e Para 89% do total somente nesse produto. Sao Paulo
e Santa Catarina também mostram suas exportagcdes pouco sensiveis ao cambio,
com respostas menores de 1%. Em que pese Sao Paulo ser o maior exportador
brasileiro, sua pauta de exportagdes é bem distribuida (muitos produtos) e pouco
concentrada, assim como Santa Catarina.

No que tange as importagoes, as funcoes impulso-resposta apresentadas na
Figura 8, do Apéndice A, representam as respostas em cada estado para um cho-
que positivo no nivel de caAmbio (uma desvalorizacdo cambial). Podemos observar
que, apesar de haver excecoes, hd um padrao de comportamento para as respos-
tas: as importacoes caem quando a taxa de cambio se desvaloriza.

Entretanto, ao se avaliar a resposta em cada estado, percebe-se que os efeitos
sdo bastante assimétricos na sua intensidade e temporariedade. Ceara é o estado
que tem suas compras externas mais afetadas pelo cambio, segundo o resultado do
trabalho, apresentando queda de 5% nas importagoes, com efeitos que perduram
por até quatro meses apos o choque, até seu retorno ao nivel original, como pode
ser visto na Figura 3.
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Figura 3 - Funcao impulso-resposta do estado do Ceara
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E

Response of IMPORTACE2D to CAMBIOREALD
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
No grupo de estados com respostas intermediarias, temos Amazonas, Bahia

e Pernambuco com quedas nas importagdes, que variam entre 1% e 2%, com va-
les entre o segundo e o terceiro més, e efeitos que se prolongam até no maximo

quatro meses ap6s o choque, como pode ser visto na Figura 4, que representa a

resposta do Amazonas.
Figura 4 - Fungao impulso-resposta do estado do Amazonas

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

Response of IMPORTAAM2D to CAMBIOREALD
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa.
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No grupo de estados que apresentam as menores elasticidades da variavel
importacdes as variacoes no nivel de cdmbio, Rio Grande do Sul, Santa Catarina
e Sao Paulo apresentam respostas menores que 0,5% de queda nas importagoes
para choques de um desvio padrao no cambio. Espirito Santo, Goiés, Para, Minas
Gerais, Parana e Rio de Janeiro apresentam respostas positivas para desvaloriza-
¢oes no cambio, o que demonstra que para esses estados o cAmbio nao € uma
variavel chave no montante de importacgoes.

Quanto as possiveis causas desses diferentes comportamentos frente a um
mesmo choque no cambio, podemos observar que o Ceara, Amazonas, Bahia e
Pernambuco, além de terem baixa participacdo relativa nas importacdes nacio-
nais, entre 1% e 4% do total, concentram suas importacoes em combustiveis e
sementes, que acompanham 0s precos internacionais e, logo, sao afetados mais
fortemente pelo cambio.

Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Sao Paulo apresentam fraca sensibilida-
de de suas importacdes ao cambio, com respostas em torno de -0,5%. Essa baixa
sensibilidade pode estar ocorrendo em Sao Paulo e Santa Catarina devido a sua
baixa concentracao da pauta de importacdes, com grande diversidade de produ-
tos. Ambos os estados apresentam a menor concentracao nos cinco produtos mais
importados, com valores entre 23%, para Santa Catarina, e 35%, para Sao Paulo,
bem como por esses estados serem mais abertos as importagdes do que os que
sofreram os maiores impactos.

O Rio Grande do Sul, entretanto, apresenta concentracao relativamente alta,
de 61,49% em cinco produtos (BRASIL, 2011), e assim como Santa Catarina e Sao
Paulo, tem sua pauta de importagdes predominante em commodities, como com-
bustiveis, conhecido produto com baixa elasticidade-preco. Esse também € o caso
do grupo de estados que apresenta respostas nao aderentes a teoria econdmica,
com importacoes crescendo a medida que a taxa de cambio se desvaloriza, como
Par4, Espirito Santo, Goias, Minas Gerais, Parana e Rio de Janeiro. Como observa-
do nas conclusoes, outros fatores, que nao diretamente o cambio, estao afetando
esses estados. E evidente que a selecao amostral pelo periodo estudado pode estar
condicionando os resultados, visto o periodo de crescimento da renda mundial,
bem como a forte demanda chinesa por produtos que fazem parte da pauta de im-
portacao desses estados. No entanto, também como constata Kume e Piani (1998),
esses estados podem estar sofrendo com o alto grau de competicao com as impor-
tagcoes advindas de seus parceiros comerciais no Mercosul, entre outros fatores.
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5 Consideragdes Finais

O objetivo geral do artigo foi averiguar se as politicas macroecondmicas, em
especial a politica de cambio, produz resultados assimétricos sobre os diferentes
estados brasileiros.

Com base nos resultados, as assimetrias nas respostas dos estados brasileiros
frente a choques macroeconémicos comuns foram confirmadas, ja que sao cons-
tatados impactos regionalmente diferenciados na amostra utilizada, comprovando
que caracteristicas como estrutura produtiva e insercdo no comércio internacio-
nal dos estados sao de suma importancia para explicar os diferentes niveis de im-
pactos, com diferencas bastante acentuadas na intensidade e temporariedade das
respostas.

Quanto aos resultados encontrados para a politica cambial, os estados das
regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste sao os mais afetados, em contraste com
os estados do Sul e Sudeste. Esses estados parecem ser negativamente afetados
pela baixa participacao de suas economias no comércio internacional, pela con-
centracao de seu comércio exterior em poucos produtos e pela baixa diversidade
produtiva local. Os estados com baixa participacao no PIB nacional como um todo
e com baixas correntes de comércio sdo justamente os mais afetados pelo cambio.
Nesse grupo, podemos elencar Bahia, Pernambuco, Amazonas e Ceara no caso
das exportacoes e no caso das importacoes.

J& no grupo de estados com baixa sensibilidade a taxa de cambio, no caso
das exportacdes Minas Gerais e Para, e das importacdes Rio de Janeiro, Parana,
Minas Gerais, Espirito Santo e Goiés, tem-se grandes exportadores e importadores,
com participacdes relativamente grandes no total de exportacoes e importagoes
nacionais, bem como grande participacao no PIB nacional, além de se possuir es-
truturas produtivas bem desenvolvidas, com boa diversidade produtiva.

Esse comportamento demonstrado na pesquisa € condizente com os estudos
de Ramos, Ollero e Surifiach (2001), para quem regides em que a diversidade
produtiva se restringe a poucas atividades, onde ha forte concentragcdo do valor
adicionado em poucas industrias, sentirdo o impacto por mais tempo e de forma
mais intensa de variacoes na taxa de cambio. De outro modo, regides que pos-
suem forte diversificacao de atividades econdmicas sentem menos o impacto de
um choque cambial comum.

Rio Grande do Sul, Goias, Rio de Janeiro, Espirito Santo, Sao Paulo e Santa
Catarina, no caso das exportacdes, apresentam respostas ainda grandes, porém
inferiores aos estados mais afetados, o que poderia estar relacionado a sua pauta
de exportacoes mais ligadas a agropecuéria, equipamentos eletrénicos e veicu-
los automotores, setores que apresentam alta sensibilidade ao cambio em estudos
como o de Pourchet (2003) e Marcal e Holland (2010).
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No grupo de estados que mostra baixa sensibilidade das exportacdes a taxa
de cambio, Rio de Janeiro e Para se destacam a medida que suas exportacoes
se baseiam em minério de ferro. Para esses estados, pode-se ver que a taxa de
cambio nao é um fator determinante, havendo outros, como renda mundial, com-
petitividade externa e demanda externa, que também causam influéncia, como ja
observado por Marcal e Holland (2010), que ndo encontram evidéncias de que
haja relacao entre taxa de cambio real e exportagdes de produtos bésicos e inter-
mediarios, havendo relacao somente com os bens finais.

Os resultados deste trabalho podem abrir uma nova frente de pesquisa, até
agora nao abordada na literatura nacional conhecida, que sao os efeitos assimétri-
cos de choques cambiais com perspectiva regional, mas, além disso, suas consequ-
éncias 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 monetéria, tendo como nexo causal as heterogeneidades geograficas.
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Apéndice A

Figura 5 — Varidveis em nivel: exportagcoes
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa.

Figura 6 — Varidveis em nivel: importacoes
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Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa.
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Figura 7 — Fungdes impulso-resposta do VAR para exportagoes
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da pesquisa.
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Figura 8 — Fungdes impulso-resposta do VAR para importacoes
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