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IMPACTOS REGIONAIS ASSIMETRICOS DA POLITICA
CAMBIAL SOBRE A ARRECADACAO DO ICMS NO BRASIL:
UMA ABORDAGEM COM O METODO VAR

Jacé Braatz', Rodrigo da Rocha Gongalves®

Resumo: A politica cambial e seus efeitos assimétricos para o Brasil sio avaliados neste artigo. Com o objetivo
principal de avaliar como a arrecadagio do ICMS - Imposto sobre a Circulagio de Mercadorias e Servicos de
cada estado da federagio ¢ afetada pelas variagdes no nivel de cAmbio. Utilizou-se a modelagem de Vetores
Auto-Regressivos (VAR) para dados entre 1997 e 2015, disponiveis para os 27 estados brasileiros, buscando
quantificar o efeito que essa mudanca trard para a arrecadagio de ICMS dos diversos estados do pais, a
intensidade e a repercussio desses efeitos e as possiveis causas desses potenciais efeitos assimétricos. Os resultados
demonstram que hd assimetrias nas respostas das economias regionais em resposta a choques nacionais que
sdo constatados impactos regionalmente diferenciados na amostra utilizada. Estrutura produtiva, insergio no
comércio internacional e diversidade econdmica sdo caracteristicas que poderiam explicar os diferentes niveis de
impactos, com diferencas bastante acentuadas na intensidade e temporariedade das respostas.
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REGIONALS ASYMMETRICS IMPACTS OF EXCHANGE RATE
POLICY ON THE COLLECTION OF ICMS IN BRAZIL: AN
APPROACH WITH THE VAR METHOD

Abstract: The exchange rate policy and its asymmetric effects for Brazil are evaluated in this paper. With the
objective of analyzing how the collection of the ICMS - Tax on the Circulation of Goods and Services - of each
state of the federation is affected by the variations in the exchange rate. We used the Auto-Regressive Vector
modeling was used for data between 1997 and 2015, available for the 27 Brazilian states, seeking to quantify
the effect that this change will bring to the collection of ICMS from the different states of the country, what the
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intensity and the repercussion of these effects and the what are the possible causes of these potential asymmetric
effects. The results show that there are asymmetric effects on the responses of the regional economies in response
to national shocks, that is, regional differences are detected in the sample used. Productive structure, insertion in
international trade and economic diversity are characteristics that could explain the different levels of impacts,
with marked differences in the intensity and timeliness of responses.
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1. Introdugao

O setor publico no Brasil enfrenta uma grave crise fiscal, principalmente nos 4mbitos
federal e estadual, a qual limita o planejamento de politicas publicas e a manutengio
de servicos essenciais a sociedade no médio e longo prazo, tais como, sadde, educacio,
seguranga, justica e defesa nacional. Dessa forma, depara-se com um dilema entre a
incapacidade de extrair recursos via arrecadacdo e rigidez de gastos imposta pela demanda
crescente de servicos publicos e a baixa eficiéncia na execu¢do das despesas.

No caso dos estados, os gastos com pessoal e encargos sociais representam
aproximadamente 55% das suas despesas totais, segundo dados do Tesouro Nacional
(2016). Os gastos com folha de pagamentos dos ativos e inativos, além dos encargos sociais,
comprometem uma grande parcela das despesas correntes. Na concepgao da Secretaria de
Politica Econ6émica do ministério da fazenda (SPE, 2015), a elevada rigidez orgamentdria
gerada pelo crescimento das despesas obrigatérias reduz a capacidade do governo de fazer
adequagoes dos gastos publicos, tornando-se necessdria uma reforma fiscal que busque
reduzir as despesas correntes e a reducdo da rigidez or¢amentdria.

Por outro lado, conforme dados do Tesouro Nacional (2016), a arrecadacio de
tributos dos estados contraiu-se nos ultimos anos e nio acompanhou o aumento das
despesas, gerando um desiquilibrio fiscal em alguns desses, tais como, Rio Grande do Sul,
Minas Gerais, Rio de Janeiro, Alagoas e Sao Paulo, os quais apresentam uma relagio Divida
Consolidada Liquida/Receita Corrente Liquida acima do que é permitido em lei.

Por isso, entende-se a necessidade de quantificacio dos fatores que afetam a
arrecadaco de tributos dos estados, principalmente efeitos assimétricos de politicas
econdmicas uniformes no Ambito nacional. Bonelli (2005) menciona que mudangas na
politica macroeconémica nacional afetam todas as regiées, porém o desempenho econdémico
dessas regioes se diferencia por fatores como: estruturas produtivas locais; formas de
insercdo e estratégias de penetragao de mercados internacionais das empresas ali localizadas;
caracteristicas da demanda dos setores em que se inserem; comportamento macroecondmico
e politica comercial dos paises destino das exportagoes e eficiéncia produtiva local.

Na mesma linha, Myrdal (1968) entende que o crescimento econdmico como um
processo, essencialmente divergente e concentrador, pode levar a desequilibrios regionais e
assimetrias entre as regiées de um mesmo pais. Por outro lado, Boisier (1989) menciona
que as politicas macroecondémicas sio consideradas regionalmente neutras, ou seja, com
impactos regionais uniformes.
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Nesse sentido, o presente artigo, procurar-se-d abordar a politica cambial e seus
potenciais efeitos assimétricos regionais sobre a arrecadacio do Imposto sobre a Circulacio
de Mercadorias e Servicos (ICMS), ou seja, dada uma modificacio exdgena no nivel de
cambio, qual o efeito que essa mudanca trard para a arrecadagio de ICMS dos diversos
estados do pais. Aprofundando o estudo, por quanto tempo as economias estaduais siao
afetadas? Qual a intensidade e a repercussao desses efeitos? Quais sao as possiveis causas
desses potenciais efeitos assimétricos?

Assim, a hip6tese central a ser estudada é a de que variagdes uniformes na taxa de
cAmbio nacional tém efeitos assimétricos, distintos sobre a arrecadacio de cada unidade
da federagio, dependendo da sua estrutura produtiva e de sua inser¢io no comércio
internacional. Especificamente, serd testada a hipdtese de que uma variagio na taxa de
cambio produz efeitos diferenciados sobre a varidvel “arrecadagio de ICMS”, entre os
estados, através do uso da metodologia VAR. Essa metodologia foi escolhida por permitir
avaliar o impacto dindmico das perturbagées aleatdrias sobre o sistema de varidveis, o que
a torna particularmente Util e eficiente na previsio do comportamento futuro de séries
temporais inter-relacionadas.

O artigo divide-se em quatro segoes, além desta introducio e das consideragdes
finais. Na segunda secio, se discute o referencial tedrico, com a apresentacio de anilises que
buscam explicar os efeitos assimétricos das politicas macroecondmicas sobre as estruturas
produtivas locais e sobre as distintas regides de um pais; na terceira, apresenta-se o perfil
de arrecadagio de ICMS por partes dos estados. Na quarta secio, ¢ abordada a modelagem
de estudo e os procedimentos tomados para se chegar aos resultados; na quinta segio, sio
apresentados os resultados do trabalho, com as estima¢des do modelo, a andlise das fungées
impulso-resposta (FIR) e os efeitos dinAmicos dos choques cambiais sobre as varidveis
objeto de estudo.

2. Efeitos Regionais da Politica Econémica

A literatura econdmica empirica que aborda efeitos regionais de politicas econdmicas
é extensa, sendo assim, torna-se importante o detalhamento dos principais trabalhos,
buscando entender as politicas analisadas e os principais resultados encontrados, faz-se uma
sintese da literatura sobre efeitos assimétricos de politicas econdmicas a seguir.

Eichengreen (1991) analisou a mobilidade do trabalho e a incidéncia de choques
ocorridos na Europa, comparando-os com medidas desse tipo no Canadd e nos Estados
Unidos. Os resultados indicaram que taxas de cAmbio reais, uma medida padrio da extensio
de distarbios assimétricos e precos reais de titulos e uma medida de incentivo para realocar
o capital produtivo pelas regides, permanecem consideravelmente mais varidveis 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.

Wyplosz (2002) estudou se a unido monetdria é realmente um objetivo desejdvel,
pelo menos a nivel regional no longo prazo. Os resultados demonstram que choques
assimétricos de curto prazo trazem variabilidade devido a diferentes estdgios e velocidades
de desenvolvimento de seus paises-membros. Tais choques exigem ajustes regionais de
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precos e saldrios, levantando duas questdes principais: primeiro, mercados de bens e de
trabalho precisam exibir a flexibilidade necessiria para permitir que esses ajustes ocorram,
sem grandes distirbios macroecondmicos; segundo, a convergéncia real tem uma grande
importincia. Quanto maior a diferenga na estrutura produtiva dos membros da uniio
monetdria, maior serd a necessidade de alteragoes de pregos.

Ramos ez al. (2001) verificam as implicagdes macroecondémicas em nivel regional da
Uniao Monetdria Europeia. Na concepgiao dos autores, choques assimétricos nio podem ser
tratados por uma poh’tica monetaria comum, outros mecanismos de ajuste sao necessarios
para alcancar a estabilizagdo macroecondémica. Além disso, as evidéncias tém mostrado
que os paises europeus tém uma capacidade de resposta mais baixa do que outras dreas
monetdrias, e, além disso, as regides nio sio igualmente afetadas pelo problema de choques
assimétricos.

Kouparitsas (2001) avaliou se os Estados Unidos é uma 4rea monetdria 6tima como
proposto por Mundell. Os resultados indicam que a importincia 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 nao ¢ explicada por choques
para o preco relativo da politica de 6leo ou monetéria.

Haddad ez a/. (2001) estudam os efeitos regionais das politicas comerciais para
os 27 estados da federacio, levando em consideragio o comércio internacional de cada
estado. Segundo os autores, a contribui¢io depende da natureza do setor de exportagao e da
distribui¢io do seus beneficios e as ligacdes do setor com o resto da economia. Dessa forma,
as estratégias de integragio examinadas podem aumentar a desigualdade regional no pais,
elevando a concetragdo industrial nas regiées mais desenvolvidas, ou seja, constata-se efeitos
regionais assimétricos.

Kume e Piani (1998) mensuraram os efeitos regionais para os estados brasileiros
da criagdo do Mercosul. Os resultados demonstraram que os estados mais favorecidos
com a cria¢ao do bloco foram: Bahia, Rio de Janeiro, Sio Paulo e Rio Grande do Sul,
mostrando a importincia desse mercado externo para essas economias regionais. Em relagao
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 competigio da produgao desses
estados com as importagoes do bloco.

Braatz e Moraes (2016) verificaram os efeitos da politica monetdria e seus potenciais
efeitos assimétricos regionais nos estados brasileiros. Os resultados indicaram assimetrias
nas respostas dos estados brasileiros frente a choques macroeconémico, jé que foram
constatados impactos regionalmente diferenciados na amostra utilizada, comprovando
que caracteristicas como estrutura produtiva e inser¢io no comércio internacional das
economias regionais sao de suma importancia para explicar os diferentes niveis de impactos,
com diferencas. Além disso, os resultados mostraram que os estados ao sul foram menos
afetados que os estados ao norte pela politica monetdria.

Por sua vez, Braatz e Moraes (2016) analisaram os efeitos da politica cambial sobre
os estados brasileiros e seus potenciais efeitos assimétricos regionais. O trabalho também
confirmou a existéncia de assimetrias nas respostas dos estados brasileiros frente a choques
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macroecondémicos comuns, demonstrando que caracteristicas econémicas sio vitais para
explicar esses efeitos. Sendo os estados das regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste mais
afetados que os demais.

A sintese da literatura empirica sobre efeitos regionais assimétricos de politicas
econdmicas realizada anteriormente, indica que a maior parte dos trabalhos analisa
politicas comerciais ¢ monetdrias, predominando como metodologia adotada os modelos
econométricos de séries temporais. Porém, constata-se uma caréncia de trabalhos que
avaliam efeitos de politicas econ6micas sobre a arrecadacio de tributos.

Por isso, a contribui¢do deste artigo é avaliar os efeitos regionais assimétricos da
arrecadacio de ICMS dos estados produzidos pela variagio comum na taxa de cAmbio da
economia utilizando-se a metodologia VAR.

3. Perfil de arrecadagao de ICMS dos Estados Brasileiros

Os estados brasileiros enfrentam problemas de desequilibrios fiscais, principalmente
no que tange ao pagamento da divida publica, elevacio dos gastos com pessoal e a redugio
da arrecadagao de impostos. Dentro desse contexto, a arrecadacio do ICMS torna-se
fundamental para um ajuste fiscal, pois representa em torno de 80% da arrecadagio total
de tributos dos estados, conforme dados do Conselho Nacional de Politica Fazendiria
(CONFAZ) de 2016. Além disso, o imposto pode ser considerado o mais relevante da carga
tributdria nacional, com a arrecadagio representando em torno 6,8% do PIB brasileiro para
valores correntes de 2015.

Segundo Dados do Conselho Nacional de Politica Fazenddria (CONFAZ), o setor
tercidrio possuiu 41% da arrecadagio do total de ICMS dos estados, o setor secunddrio,
representado pela inddstria e constru¢do teve uma arrecadagio de 28% do total e o setor
primdrio teve participagio de 1% no total. Ademais, a arrecadagio de ICMS sobre energia
elétrica e petréleo e seus derivados representam 25% do montante arrecadado em 2015.

No tocante a participacio dos estados brasileiros na arrecadagao total, percebe-se que
em 2015 os estados de Sao Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro representaram em torno
de 50% da arrecadagao, conforme demonstra a Tabela 1. No periodo compreendido entre
1997 € 2015 a regiao sudeste perdeu espago no comparativo com outras regides do pais, por
outro lado, as regioes nordeste e sul aumentaram suas participagdes na arrecadagio total em
3,1 pontos percentuais (p.p.) € 2,2 p.p. respectivamente.

Estudo & Debate, Lajeado, v. 25, n. 3, p. 44-69, 2018. ISSN 1983-036X 48



Tabela 1: Participagao dos estados na arrecadagio nacional e regional de ICMS

Participagao no total

Participagio no total

Participagao no total

UF nacional em 1997 nacional em 2007 nacional em 2015
NORTE 4,5 5,6 6,2
Acre 0,1 0,2 0,2
Amazonas 2,1 2,0 1,9
Para 1,3 2,0 2,4
Rondoénia 0,6 0,8 0,8
Amapd 0,1 0,2 0,2
Roraima 0,1 0,1 0,2
Tocantins 0,3 0,4 0,5
NORDESTE 13,1 14,8 16,2
Maranhao 0,7 1,1 1,3
Piaui 0,5 0,6 0,8
Ceard 2,1 2,1 2,5
R. do Norte 0,8 1,1 1,1
Paraiba 0,8 0,9 1,1
Pernambuco 2,7 2,9 3,2
Alagoas 0,6 0,7 0,8
Sergipe 0,6 0,6 0,7
Bahia 4,3 4,8 4,7
SUDESTE 60,5 55,5 51,9
Minas Gerais 9,5 10,3 9,5
E. Santo 2,7 3,1 2,5
R. de Janeiro 8,8 8,4 8,3
Sao Paulo 39,5 33,7 31,6
SUL 14,9 15,5 17,1
Parand 4,8 5,4 6,3
Santa Catarina 3,4 3,6 4,0
R. do Sul 6,7 6,5 6,8
CENTRO-OESTE 7,0 8,6 8,6
Mato Grosso 1,6 2,1 2,3
UF Participagio no total Participagio no total Participagio no total
nacional em 1997 nacional em 2007 nacional em 2015
M. G. do Sul 1,1 1,9 1,1
Goids 2,7 2,8 3,5
Distrito Federal 1,5 1,8 1,7
BRASIL 100,0 100,0 100,0

Fonte: Conselho Nacional de Politica Fazenddria - CONFAZ 2016.
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Conforme os dados do CONFAZ (2016) as importagdes sio extremamante
concentradas em alguns estados, principalmente nos estados do Sudeste, Sul e em alguns
estados mais indistrializados do Nordeste. Tal concentragao das importagoes nesses estados
dio uma ideia inicial de que tais estados podem ser os mais afetados pelos efeitos de uma
eventual variagdo no cAmbio, porém, em relagio ao PIB do estado, suas importacoes e
portanto, a arrecadagio do ICMS podem levar a efeitos diferentes que serdo avaliados no
modelo proposto.

4. Metodologia

4.1. Consideragées iniciais sobre 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 ¢é considerar todas as varidveis como enddgenas e em fungio de
seus valores defasados.

Essa modelagem emergiu como resposta as criticas ao grande ntimero de restri¢oes
impostas as estimagoes pelos modelos estruturais utilizados até entéo, classificando a priori
as varidveis em enddgenas e exdgenas e impondo restricoes nos parimetros. A ideia era
desenvolver modelos dindmicos com o minimo de restri¢des, nos quais todas as varidveis
fossem tratadas como enddégenas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004). Para Lutkepohl
e Kratzig (2004), os processos VAR sio classes de modelos adequados para descrever um
processo de geracdo de dados de uma série pequena ou média. Nesses modelos, todas as
varidveis sdo frequentemente tratadas como enddgenas, @ priori, e as restrigoes sio impostas
com base em técnicas estatisticas em vez de crengas anteriores com base no incerto.

Assim, os modelos VAR examinam relagbes lineares entre cada varidvel e os valores
defasados dela prépria e de todas as demais varidveis. Eles tomam em consideragio a
existéncia de relagoes de interdependéncia entre as varidveis e, permitem avaliar o impacto
dindmico das perturbagdes aleatérias sobre o sistema de varidveis, o que os tornam
particularmente Uteis e eficientes na previsio do comportamento futuro de séries temporais

inter-relacionadas (CAIADO, 2002).

Assim, a metodologia consistird na utilizagao de modelos VAR, pois permitem analisar
a importancia relativa de cada inovagao sobre as varidveis 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 sdo os seguintes:

Xt=A1.X[—1 o+ Ak'X:_k+ ¢D +u, (1)

Sendo que u ~ N (0, o). Onde X é um vetor (nxl) de varidveis endégenas e
cada elemento A, é uma matriz de parimetros de ordem (nxn) e D, representa termos
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deterministicos, tais como constantes, tendéncia linear, dummies, ou qualquer outro tipo de
regressor fixo e nao estocdstico.

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

Para construir o modelo, seguiremos os seguintes passos:3 teste de estacionariedade
ou presenga de raiz unitdria, teste de cointegragio, teste de causalidade, determinagio do
nimero de defasagens necessdrias, andlise dos residuos e corregao da eventual presenca de
autocorrelagio serial e, por fim, ajustar o modelo de previsio e a fun¢io impulso-resposta
a ser usada.

4.2, Variaveis Selecionadas

Com o objetivo de analisar como o setor real da economia ¢ afetado pelas oscilagoes
cambiais, selecionou-se dados mensais para as séries, apresentadas no Quadro 2, no periodo
de janeiro de 1997 a dezembro 2015, perfazendo um total de 228 observagoes. As séries
foram deflacionadas utilizando-se o IGP-DI.

Quadro 1 - Detalhamento das varidveis incluidas nos modelos*

Varidvel Fonte Periodicidade

Taxa real de cAmbio real/délar Ipea data. Instituto de Pesquisa 01/1997 a 12/2015

Econdmica Aplicada (Ipea)
Arrecadagao do ICMS dos estados CONFAZ 01/1997 a 12/2015

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados da pesquisa.

Para testarmos a presen¢a de quebras estruturais no periodo, utilizamos o teste de
Chow, disponivel no programa econométrico. O teste de Chow rejeitou a hipétese de
presenca de quebras estruturais nos dados em primeira diferenga, o que garante a estabilidade
do sistema.

As séries de tempo foram dessazonalizadas utilizando-se 0 método de médias méveis
multiplicativo, presente no programa econométrico utilizado,” com o objetivo de filtrar a
série de perturbagdes aleatérias e, apds 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.

5 Foi utilizado o pacote econométrico Eviews 5.0 para a realizagio de todos os testes e demais componentes
da modelagem do problema descrito.
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4.3. Estacionariedade e Testes de Raiz Unitaria

Uma condigio bdsica para a aplicagio da metodologia VAR ¢ que a série temporal a
ser estudada seja estaciondria,® ou seja, ndo apresente tendéncia ou sazonalidade. Segundo
Enders (1995), uma série temporal estaciondria é aquela que possui média e varidncia
constante ao longo do tempo e o valor da covaridncia entre dois periodos de tempo depende

apenas da distancia entre os dois periodos.

Os testes Phillips-Perron em nivel e em primeira diferenga tiveram como resultados
os mostrados na Tabela 2. Todas as séries sdo estaciondrias em nivel a 5% de significincia, a
excecdo das séries para Paraiba e Pernambuco e do préprio cAmbio real, que sdo estaciondrios
apenas em primeira diferenga, o que leva o VAR a ser construido em primeira diferenga’.

Tabela 2 — Testes de estacionariedade e raiz unitdria de Phillips-Perron

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

Estatisticas t | 5% significAncia | P-valor | Estatisticas t | 5% significAncia | 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

6 H4 distingdo entre séries que apresentam estacionaridade fraca ou estrita, porém a condicao frequentemente
utilizada na literatura ¢ a primeira, de modo que os termos estacionaridade, estacionaridade fraca e
covariancia estaciondria sio 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).

7 Tendo em vista que o cAmbio real faz parte de todos os modelos, mesmo aquelas séries que foram estaciondrias
em nivel tiveram que ser diferenciadas, haja vista que a série de cAmbio real foi estaciondria apenas em I(1).
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Variavel Em nivel 1(0) Primeira diferenca I(1)

Estatisticas t | 5% significAncia | P-valor | Estatisticas t | 5% significAncia | P-valor

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

ICMS TO -5.854846 | -3.429745 0.0000

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

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados da pesquisa.

4.4. Cointegragio e o teste de Johansen

O teste de cointegragio visa determinar se hd influéncias matuas nas trajetérias de
longo prazo de duas ou mais séries temporais e qual o nimero de vetores de cointegracio
que serao necessarios ao sistema. Mais especiﬁcamente, esse teste permite determinar se as
varidveis de interesse possuem ou nao um relacionamento, um equilibrio de longo prazo®.

Dentre os testes de cointegragio, cujo objetivo ¢ determinar se um grupo de varidveis
nio-estaciondrias sio cointegradas e se a combinagio linear entre elas gera uma varidvel
estaciondria, o teste de Johansen ¢ o mais utilizado. No teste, Johansen (1988) propoe duas
estatisticas. A primeira (estatistica do Trago ) testa a hipdtese nula de que o niimero de
vetores de cointegracio distintos é menor ou igual a r (nimero de vetores de cointegragio),
contra a hipétese alternativa de que ele ¢ maior que r. A segunda estatistica (estatistica do
Maiximo Autovalor) testa a hipétese nula de que o niimero de vetores de cointegragio é r,
contra a hipétese alternativa de que o niimero de vetores ér + 1.

Geralmente, adota-se apenas uma das estatisticas anteriormente descritas. Os
resultados do teste, apresentados na Tabela 3, dependem do nimero de /ags da equagao.
Para a escolha do ndmero de lags, Enders (1995) propoe que sejam estimados modelos VAR
de diferentes ordens para as varidveis 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.

8 A defini¢ao formal de Cointegracio encontra-se em Engle e Granger (1987).
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Tabela 3: Resultados dos testes de Cointegragao de Johansen

Varidvel Estatistica do Trago Valor Critico 5% P-valor*
ICMS AC 51.28335 18.39771 0

ICMS AL 23.16531 18.39771 0,0099
ICMS AM 24.34344 18.39771 0,0065
ICMS AP 31.46070 18.39771 0,0004
ICMS BA 40.73236 18.39771 0

ICMS CE 22.47264 18.39771 0,0127
ICMS DF 55.40937 18.39771 0

ICMS ES 74.48555 18.39771 0,0001
ICMS GO 28.19127 18.39771 0,0016
ICMS MA 23.19196 18.39771 0,0099
ICMS MG 21.07433 18.39771 0,0206
ICMS MS 20.25287 18.39771 0,0273
ICMS MT 34.26480 18.39771 0,0001
ICMS PA 18.84556 18.39771 0,0433
ICMS PB 18.49916 18.39771 0,0484
ICMS PE 20.84504 18.39771 0,0223
ICMS PI 18.44695 18.39771 0,0492
ICMS PR 3585242 18.39771 0,0001
ICMS R] 21.15856 18.39771 0,0291
ICMS RN 1877562 18.39771 0,0433
ICMS RO 2388521 18.39771 0,0077
ICMS RR 20.66253 18.39771 0,0237
ICMS RS 35.06389 18.39771 0,0001
ICMS SC 25.49098 18.39771 0,0043
ICMS SE 29.74324 18.39771 0,0099
ICMS SP 28.74017 18.39771 0,0013
ICMS TO 22.54939 18.39771 0,0124

Hipétese nula: auséncia de Cointegragio.

* Denota rejeicio da hipdtese nula a 5% de significincia.

Fonte: elaboragao do autor com dados da pesquisa.

Para os dados em andlise, apds a aplicagio do teste, como definido acima, houve
cointegrago entre as varidveis para todas as séries (para todos os estados), como mostra a

Tabela 2.
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4.5. Causalidade e o teste de Granger

O teste de causalidade proposto por Granger (1969) visa superar as limitagoes do uso
de simples correlagoes entre varidveis, pois correlagio nao implica por si s6 em causalidade
(relacdo de causa e efeito). Assim, uma varidvel X causa outra varidvel Z no sentido de
Granger se a observagio 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 identificagio de uma relacio estatistica
entre duas ou mais varidveis, por mais forte que seja, nao pode estabelecer uma relagio causal
entre elas. Para ele, qualquer relagio de causalidade deve se originar de fora da estatistica,
baseando-se, fundamentalmente em uma teoria ja estabelecida.

A relagao de causalidade entre as varidveis é fundamental dentro da andlise de séries
temporais, pois apesar de a andlise de regressao lidar com dependéncia de uma varidvel
em relagdo a outras, esta dependéncia nio implica relagao de causalidade. Como o futuro
nao pode prever o passado, se a varidvel X causa (no sentido Granger) a varidvel Y, entao
mudancas em X devem preceder mudangas em Y.

Em termos formais, o teste envolve estimar as seguintes regressoes’:

X=2aY, +26X +u, (2)
Y; = Zcz' Y;—i + Zdz va‘ t U, ©)
onde u, sao os residuos que assume-se serem nao-correlacionados.

A primeira equagdo postula que valores correntes de X estdo relacionados a valores
passados do préprio X assim como a valores defasados de Y; a segunda equagio, postula
um comportamento similar para a varidvel Y. Nada impede que as varidveis 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 ¢ dificil achar varidveis que sejam estaciondrias em seus niveis

(CARNEIRO, 1997).

Os resultados para o teste de causalidade de Granger, estdo apresentados na Tabela 4,
abaixo. Houve causalidade no sentido de Granger para todas as varidveis, com significincia
de 5%, 4 excecio do estado do Amazonas, Maranhio, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso,
Pard, Rondénia e Santa Catarina, que ndo sio causados no sentido de Granger pelo cAmbio
real, ou seja, se a observacio do cAmbio real no presente (t) ou no passado (t-i) ajuda a
prever os valores futuros da arrecadagiao de ICMS para algum horizonte de tempo, com
95% de confianga.

9 Baseado em Carneiro (1997) e Enders (1995).
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Tabela 4 — Testes de causalidade de Granger

Varidvel Estatistica F P-valor* LAGs
ICMS AC 4.13762 0.0172 2
ICMS AL 7.53199 0,0066 1
ICMS AM 3.65150 0,0573* 1
ICMS AP 4.18899 0,0419 1
ICMS BA 3.91829 0,049 1
ICMS CE 4.28828 0,0395 1
ICMS DF 8.43601 0 1
ICMS ES 1.38336 0,0003 1
ICMS GO 4.96302 0,0269 1
ICMS MA 3.56363 0,0604* 1
ICMS MG 5.84981 0,0164 1
ICMS MS 0.46681 0,4952* 1
ICMS MT 1.11779 0,2915* 1
ICMS PA 2.55493 0,1114* 1
ICMS PB 2.45191 0,0348 2
ICMS PE 5.57583 0,0043 1
ICMS PI 2.66944 0,0231 2
ICMS PR 4.37589 0,0376 2
ICMS R] 7.65269 0,0061 1
ICMS RN 2.78718 0,0416 3
ICMS RO 3.54895 0,0699* 1
ICMS RR 4.72086 0,0308 1
ICMS RS 6.59243 0,0109 1
ICMS SC 2.34205 0,0560* 4
ICMS SE 5.50086 0,0199 1
ICMS SP 5.56651 0,0044 1
ICMS TO 3.68255 0,0128 3

* Denota rejeigio da hipdtese nula a 5% de significincia.
Fonte: elaboragio do autor, com dados da pesquisa.

Além de ter permitido definir a presenca ou nio de causalidade entre as varidveis dos
modelos, o teste de Granger foi um primeiro indicativo do nimero de defasagens para a
estimagio do VAR e das fungoes impulso-resposta. O nimero de defasagens serd definido
pelo teste de Schwarz, como apresentado posteriormente.

4.6. Selecao de Defasagens do Modelo e Anilise dos Residuos

Quanto ao nimero de defasagens a serem aplicadas a0 modelo, ¢ utilizado o Schwarz
Bayesian Criterion (SBC). Como a escolha da ordem de defasagem do VAR ¢ arbitrdria,
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o desejével ¢ incluir o maior nimero de defasagens de modo a evitar a imposi¢ao de
restrigoes falsas sobre a dinimica do modelo. Entretanto, a parciménia se coloca como fator
fundamental nessa escolha, 2 medida que, quanto maior o /zg utilizado, maiores os graus de
liberdade consumidos'.

Todos os critérios utilizam o mesmo método de selegio, 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 assintdticas 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 relagio entre
a varidvel dependente e as diversas varidveis explanatérias entre os diversos modelos sob
selecao. 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 5.

Tabela 5 - Sele¢io de defasagens do modelo — critério de Schwarz

Varidvel Schwarz SC Lag Laga:l: ::(::g;g:z de
ICMS AC 26.98065 1 2
ICMS AL 29.08740 2 4
ICMS AM 30.41960 1 2
ICMS AP 26.77345 2 2
ICMS BA 32.49305 2 3
ICMS CE 30.58205 1 2
ICMS DF 30.74307 3 3
ICMS ES 31.81826 1 1
ICMS GO 32.40200 2 2
ICMS MA 2908322 1 1
ICMS MG 33.65226 2 2
ICMS MS 29.13454 1 1
ICMS MT 29.78517 1 1
ICMS PA 30.94757 1 1
ICMS PB 28.45323 1 2
ICMS PE 30.25896 1 1
ICMS PI 28.40612 2 2
ICMS PR 33.18955 2 2
ICMS R] 33.31690 2 4

10 A determinagio do niimero de defasagens de um modelo dinamico (lags) consiste em identificar o menor
ntmero de defasagens nas varidveis regressoras que devam ser incluidas no modelo de modo que ele explique
adequadamente a varidvel resposta. Para mais informagées ver Furlan (2009).
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Varidvel Schwarz SC Lag Laga:f fs;‘:g:z:z de
ICMS RN 28.68844 2 2
ICMS RO 29.16858 1 1
ICMS RR 25.63088 2 2
ICMS RS 32.92073 2 2
ICMS SC 31.00406 2 2
ICMS SE 28.93310 2 2
ICMS SP 36.28683 2 2
ICMS TO 26.52688 2 2

Fonte: Elaboracio prépria a partir dos dados da pesquisa.

A anilise dos residuos e eventual correcio de autocorrelagao serial foi feita nessa fase
do trabalho, utilizando-se do teste de autocorrelagao serial LM." Nos modelos em que
houve evidéncia de autocorrelagao, estimou-se um VAR de ordem (lag) superior até que a
autocorrelacgio fosse eliminada.

5. Anilise dos resultados e Fun¢oes Impulso-Resposta (FIR)

A FIR parte do principio de que um choque na 7-ésima varidvel nio apenas afeta
diretamente os seus valores, mas também ¢ transmitido para todas as outras varidveis
enddgenas através de uma estrutura dinimica (defasada) dentro do sistema VAR. Em outras
palavras, a FIR mostra qual serd o comportamento das varidveis ao longo do tempo quando
algum dos residuos sofrer uma modificacio no seu valor (choques exégenos, conhecidos
como inovagoes). Portanto, a FIR pode ser considerada como uma simulac¢io para o
comportamento de um VAR ao longo do tempo, diante de um choque em algum dos
residuos (ANDRADE, 2000).

Com o objetivo de simular 0 comportamento ao longo do tempo das varidveis
envolvidas no modelo, analisa-se as fun¢ées impulso-resposta subjacentes a cada um dos
modelo VAR estimados. Busca-se, com isso, apresentar o comportamento dindmico das
varidveis frente a choques exdgenos no ciAmbio, por estado da federacio.

5.1. Efeitos Dindmicos dos Choques Cambiais nos Estados Brasileiros

As fung¢des impulso—resposta apresentadas na Figura 3, do apéndice 1, representam
as respostas da arrecadagio de ICMS em cada estado para um choque positivo no nivel
de cAmbio (uma desvalorizacido cambial). Pode-se observar que hd, no geral, um padrio
de comportamento em todos os estados, contudo, ao se avaliar a resposta em cada estado,
percebe-se que os efeitos sio bastante diferenciados na sua intensidade e temporariedade.

A maioria das respostas da arrecadagao do ICMS ao impulso dado no cimbio real foi
negativa. Vinte e um dos 27 estados brasileiros tiveram esse padrao de resposta ao choque

11 Teste do multiplicador de Lagrange, usado para detectar a autocorrelagio nos residuos.

Estudo & Debate, Lajeado, v. 25, n. 3, p. 44-69, 2018. ISSN 1983-036X 58



exdgeno na varidvel de impulso, sendo as respostas significativas e estatisticamente diferntes
de zero. Amazonas, Espirito Santo, Goids, Maranhao, Mato Grosso do Sul e Parand foram
os estados que distoaram desse padrio de respostas, apresentando variagdes positivas na
arrecadagio do ICMS estadual como respostas a desvalorizagoes cambiais.

Dentre os estados que retornaram respostas nio convencionais para variagdes na
arrecadacio do ICMS, o padrio de temporariedade das respostas foi entre 2 e 3 meses de
duragio do choque, ou seja, a varidvel ICMS teve seu pico de resposta positiva entre 2 e 3
meses apds o choque no cdmbio real, como pode ser visto na Figura 1, que representa a FIR
do Parand.

Figura 1 - Fun¢io impulso-resposta do estado do Parand

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of PR_SA1D to CAMBIOREAL1D

30.000
20.000 - y - .
10.000 -

o B
-10.000
-20.000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados da pesquisa.

Acre, Alagoas, Amapd, Bahia, Ceard, Distrito Federal, Minas Gerais, Mato Grosso,
Pard, Paraiba, Pernambuco, Piaui, Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte, Rondénia,
Roraima, Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Sergipe, Sio Paulo e Tocantins sio os estados
que apresentam uma resposta convencional as desvalorizagdes na taxa de cAmbio real, ou
seja, hd quedas na arrecadagao de ICMS, frente a um choque cambial de um desvio-padrao,
com o ponto de inflexdo sendo atingido entre dois e trés meses apds o choque. Pode-se
observar também que o efeito overshooting aparece nos estados do CE, DE, PE, PI, RN, RR,
RS, SC, SE, SP e TO. Na Figura 2 temos, como exemplo, a FIR do Rio Grande do Sul.
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Figura 2 - Fun¢io Impulso-resposta do estado do Rio Grande do Sul

Response of RS_SA1D to CAMBIOREAL1D

20.000

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

10.000

-10.000 \ /

-20.000 - AN /

-30.000

10

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados da pesquisa.

Em termos do tamanho do efeito, o modelo apresentou variagées entre -1,9% e
+1,1% para choques de um desvio-padrio no cAmbio real. Os efeitos mais pronunciados
aparecem nos estados do Norte e Nordeste, com variagdes na arrecadacio entre -1,9% e

-0,7% (AC, PI, SE, SB, RN, AP, TO, DE PE), como pode ser visto na Tabela 6. Nesse

grupo, a excegdo ¢ SP, que nao se localiza naquelas regiées mas teve variagio na arrecadacio

de ICMS bastante pronunciada.

No grupo de estados que apresentaram respostas intermedidrias 4 varia¢do de um
desvio-padrao no cambio, temos SC, CE, RR, RS, AL, R], PA, MG, MT, BA, RO, PB
com variagoes entre -0,6% e -0,2%, como pode ser visto na Tabela 6. Neste grupo, hd
representantes de todas as regides brasileiras, nio permitindo assim tirarmos conclusoes

acerca da assimetria das respostas entre as regides brasileiras.

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

variacoes na taxa de cAmbio real.
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Tabela 6 — Resultados do Modelo VAR

Estados Médi?nllf:(l)\'rltsaggzsiodo ! Imp ort2a gfgs / PIB 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 -L,1%
Rio Grande do Norte 8% 4,9 -1,1%
Tocantins 8% 4,6 -0,9%
Amapd 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 47% 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%
Rondénia 39% 30,1 -0,3%
Paraiba 18% 12,1 -0,2%
Parand 101% 54,3 0,03%
Mato Grosso do Sul 88% 70,0 0,2%
Amazonas 183% 138,7 0,4%
Maranhio 74% 36,4 0,4%
Goids 53% 34,5 0,6%
Espirito Santo 85% 63,2 1,1%
Cotrelagio de Person 0,51 0,55 1,00

com efeitos do VAR

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados da pesquisa.

Quanto aos provdveis motivos que levam os estados a apresentarem diferentes
comportamentos frente a um choque comum no cAmbio, nossa hipdtese principal é a de
que estados que tem um menor indice de importa¢des sio mais afetados pelo cAmbio, haja
vista a importago ser fato gerador de ICMS. J4 as exportagoes sdo totalmente desoneradas
do pagamento desse tributo pela Constitui¢io Federal de 1988.
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Como pode ser observado na Tabela 6, os maiores efeitos negativos se deram
justamente naqueles estados com baixa participacio relativa das importagdes no seu PIB, ou
seja, os resultados negativos aparecem mais, pronunciadamente, onde hd baixo coeficiente de
impotagoes na economia local. J4 aqueles estados que apresentam participa¢do relativamente
grande das importacoes na sua economia, apresentaram efeitos pequenos, ou até mesmo

positivos, como é o caso de AM, SC, PR e RJ.

Esse comportamento indica que outros canais de transmissio do cAmbio para a
arrecadacio estio agindo nos estados brasileiros, que nao diretamente a tributa¢io dos
produtos importados do exterior pelo ICMS. Entre esses possiveis canais de transmissao das
variagdes do cAmbio paraaarrecadagio de ICMS, podemos citar: o dinamismo das economias
regionais, haja vista que os dados demonstram que pequenas economias tém efeitos mais
pronunciados do que as grandes economias estaduais ¢ 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.

6. Consideragées Finais

O objetivo geral do artigo foi averiguar se a politica de cAmbio produz resultados
assimétricos sobre a arrecadacio de ICMS dos diferentes estados brasileiros. Com base
nos resultados, as assimetrias nas respostas frente a choques macroecondmicos comuns
foram confirmadas, j& que sio constatados impactos regionalmente diferenciados na
amostra utilizada, comprovando que caracteristicas como diversidade econdmica, estrutura
produtiva e inser¢do no comércio internacional dos estados sao de suma importincia para
explicar os diferentes niveis de impactos, com diferengas 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 sao os mais afetados, em contraste com os estados
do Sul e Sudeste. Esses estados parecem ser negativamente afetados pela baixa participagio
de suas economias no comércio internacional e pela baixa diversidade produtiva local. Os
estados com baixa participa¢io no PIB nacional como um todo e com baixas correntes de
comércio sao justamente os mais afetados pelo cAmbio.

Jd no grupo de estados com baixa sensibilidade a taxa de cAmbio, destacam-se os
estados do Sul e Sudeste, com participagoes relativamente grandes no total de importagoes
nacionais, bem como grande participagio 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), os quais apontam que regides em que a diversidade produtiva se restringe a
poucas atividades onde hd forte concentragao do valor adicionado em poucas industrias,
sentirdo o impacto por mais tempo e de forma mais intensa de variagoes na taxa de cAmbio.
De outro modo, regides que possuem forte diversificacio de atividades econémicas sentem
menos o impacto de um choque cambial comum.
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Os resultados deste trabalho podem abrir uma nova frente de pesquisa, até agora
nao abordada na literatura nacional conhecida, que sao os efeitos assimétricos de choques
cambiais com perspectiva regional. Além disso, suas consequéncias e possiveis medidas para
amenizar tais efeitos, além de trazer novos dados e conclusoes sobre uma drea jd bastante
estudada, que sdo os impactos assimétricos da politica cambial, tendo como nexo causal as
heterogeneidades geograficas e seus efeitos sobre a arrecadagao de tributos (ICMS).
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Apéndice 1

Figura 3 — Fun¢oes impulso-resposta do VAR

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

Response of AC_SA1D to CAMBIOREAL1D
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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.

Response of PI_SA1D to CAMBIOREAL1D

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: Elaboracao prépria a partir dos dados da pesquisa.

Apéndice 2

Tabela 7 — Estatisticas Descritivas da Arrecadagao de ICMS

Média | Mediana | Méximo | Minimo [;:r;,:: Skewness' | Kurtosis® (Jarque-Bera®| Probabilidade | 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 | 103476.0 | 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
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Média | Mediana | Miximo | Minimo 113:;:;‘; Skewness' | Kurtosis® |Jarque-Bera?| Probabilidade| Observagées
PI | 173819 | 160248.3 | 316454.7 | 93624.00 | 6340455 | 0.518746 | 1.859668 | 22.57909 | 0.000013 28
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
SpP 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: elaboracio dos autores com dados da pesquisa.

Obs.: Valores para a média em milhées de R$, exceto para SP, R], MG, BA, RS, SC e PR que estd em bilhoes e
para o indice do cAmbio.

' A obliquidade (Skewness) mede a assimetria das caudas da distribuicdo. As distribuicoes assimétricas sao
aquelas que tém um dos lados da distribuicdo (abaixo ou acima da média) com mais elementos que o outro,
enquanto as distribuigoes 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 distribuicio tem uma
lado esquerdo (valores abaixo da média) com mais elementos, se o valor for inferior a zero, entio a distribuicao
tem o lado direito (valores acima da média) com mais elementos.

2 A curtose (Kurtose) mede o grau de achatamento da curva. As distribui¢oes achatadas tém uma maior dispersao
de valores pelos extremos da curva e as distribuigoes altas tém uma maior concentragio de valores em torno da
média (centro da curva).

%> O teste de Jarque-Bera tem como hipétese 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. J4 se p>0,05, aceita-se a normalidade. Na nossa
distribuicdo, podemos notar que todas tem distribui¢ao normal.
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