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Resumo

Este artigo analisa os impactos diferenciados da crise financeira global de 2007/2008 sobre os estados
brasileiros. Examinaram-se os padrdes diferenciados de resisténcia e recuperacdo da atividade
econdmica a partir do emprego formal e da produgéo industrial com a construc¢@o de dois indicadores —
Indice de Sensibilidade e indice de Recuperagio — e a estimagio de uma “Equacdo de Resiliéncia”
utilizando o modelo SUR (Regressdes Aparentemente Néo-Relacionadas). Os resultados evidenciam a
heterogeneidade nos impactos do choque recessivo comum sobre os estados brasileiros, que ocorreram
em termos de amplitude, timming, duracdo dos efeitos sobre a atividade econdmica, bem como de
resisténcia e recuperagio.
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Abstract
Regional resilience to and impacts of financial crises: an analysis of the Brazilian states - 2007/08.

This paper aims to analyze the regional effects of the 2008 financial crisis’ on Brazil’s twenty-seven
states and the different patterns of responses to this shock. The uneven patterns of resistance to and
recovery from the recession were analyzed using two indicators — The Sensitivity Index and The
Recovery Index — and a “Resilience Equation” estimated by Seemingly Unrelated Regressions (SUR
Model). It was verified that a common recessive shock, in the financial crisis period, causes
heterogeneous impacts on the Brazilian States. Such differences occurred in extent, timing and in the
regional resistance and recovery to the shock.

Keywords: Financial crisis; Regional economics; Uneven impacts of monetary policy; Regional
resilience.
JEL E52, R11, R51, R58.

Introducao

Desde a década de 1990 a economia brasileira tem sofrido as consequéncias
de uma série de crises financeiras com dimensdes globais, dentre as quais destacam-
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se as crises do México (1995), Asidtica (1997), Russa (1998), Argentina (2002) e a
dltima delas, p6s-2007 (Krugman, 2009). Entretanto, a crise econdmica mais recente
apresenta caracteristicas que a difere das recessdes anteriores em relacdo a sua
profundidade e duracgdo prolongada, sua amplitude e sua influéncia, bem como suas
implicagdes estruturais para o sistema financeiro e para o investimento (Bailey;
Berkeley, 2014).

A crise de 2008 teve origem no sistema imobilidrio norte-americano a partir
das hipotecas denominadas subprime. A concessdo de empréstimos hipotecérios aos
agentes que ndo tinham condicdes de fornecer garantias aos bancos gerou uma forte
expansio do mercado imobilidrio. Mais adiante, essas hipotecas de alto risco foram
reunidas em grande nimero de titulos financeiros sob os quais ndo se tinha
informagdes sobre o risco. Sob esses titulos criaram-se ainda outros derivativos, bem
classificados pelas agéncias de rating. Com a reversao das expectativas, sobretudo
em 2007, e com a queda brusca no valor dos iméveis nos Estados Unidos foi que
transpareceu a real dimensdo da estrutura financeira fragil e complexa que se havia
criado. A crise que se sucedeu ao estouro da divida atingiu fortemente o mercado
financeiro e, por ele, se espalhou rapidamente, tendo em vista o panico instalado
entre os agentes.

Os impactos diferenciados da ultima crise financeira global puderam ser
observados por distintas formas e intensidades de transmissdo de seus efeitos entre
os paises. No entanto, diferente dos padrdes anteriores, os paises desenvolvidos
foram atingidos com maior intensidade e afetados mais rapidamente, enquanto o
contdgio em paises periféricos se deu de forma menos intensa e mais lenta. Isso ndo
quer dizer que esses paises ficaram imunes e que os efeitos da crise do subprime nao
tenham se propagado internamente, de forma também diferenciada.

Nesse sentido, é importante destacar que a crise financeira global apresenta
elementos espaciais bem definidos e, na maioria das vezes, ignorados nas anélises
econdmicas. A espacialidade que envolve este e outros choques de natureza
semelhante se configura ndo sé no espalhamento de seus efeitos, mas também se
mostra presente na gestacdo da crise, que ndo se criou num espago abstrato do
mercado financeiro (Wéjcik, 2013). Em particular, as caracteristicas espaciais do

processo que levou a crise do subprime sdo fundamentais no entendimento dos
padrdes desiguais de disseminacao dessa crise entre as diferentes regioes.

Blazek e Netrdova (2012) apontam que os fatores com relevancia para a
explicacdo dos impactos regionais de crises sdo muito diversos, incluindo a situacdo
macroecondmica inicial, a estrutura territorial e os padrdes econdmicos de cada
regido. Apontam, ainda, que as variadas respostas nacionais também foram
importantes fatores que contribuiram para a diversidade dos impactos da crise.
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O objetivo deste trabalho € investigar de que forma ocorreu a transmissao
regional dos efeitos da recente crise financeira global sobre a economia brasileira.
Especificamente, busca-se avaliar se os estados brasileiros responderam de maneira
desigual aos efeitos da crise, examinando os padrdes de respostas das unidades da
federacdo por meio de uma andlise da capacidade de resisténcia e recuperacdo do
emprego. Para esta discussdo, serdo estudados os elementos tedricos relacionados ao
conceito de Resiliéncia Regional — que consiste na capacidade que as regides
apresentam de lidar e reagir a choques, rupturas e mudangas rpidas que ocorrem
num ambito nacional ou mesmo global.

Periodos de crise nos ciclos econdmicos e politicos, de acordo com Bristow
(2010), tém servido como poderosos gatilhos para novas pesquisas € novos
discursos. As recessdes, em particular, pontos de inflexdo nas trajetérias de
desenvolvimento de curto e de longo-prazo, criam imperativos para mudancas nos
habitos, rotinas, convengdes e politicas, ndo s6 para mitigar seus efeitos, mas
também para a preparacgdo para crises futuras. Portanto, a compreensdo dos padrdes
regionais diferenciados dos impactos das crises pode permitir um aperfeicoamento
na implementac¢do das politicas anticiclicas por parte do governo, podendo aliar ou
reforcar — a politica macroecondmica — um carater regional que busque, além de
mitigar os efeitos danosos das crises (no ambito global), mitigar os impactos
naquelas regides mais vulnerdveis, evitando um eventual aprofundamento das
disparidades regionais.

Este estudo busca somar esforcos, tal como propdem Bailey e Propris
(2014), a uma corrente de trabalhos que tem analisado os efeitos da crise financeira
global e da consequente restricao do crédito sobre as regides e sub-regides em todo
o mundo, mas que ainda nao parece consolidada no Brasil. Nesse aspecto, traz-se a
discussdo dos efeitos da crise financeira para o &mbito dos estados brasileiros.

Como exercicio empirico, este artigo pretende analisar alguns aspectos
relacionados a resiliéncia econdmica dos estados brasileiros, seguindo metodologia
proposta por Fingleton et al. (2012) e Cellini e Torrisi (2014). Esta metodologia
compreende a constru¢do de dois indicadores que permitem uma andlise exploratdria
das respostas regionais ao choque recessivo (Indice de Sensibilidade e Indice de
Recuperacio) e a estimagdo de um modelo que busca captar efeitos especificos dos
choques sobre o comportamento do emprego nos estados, através do Modelo de
Regressdes Aparentemente Nao-Relacionadas (Seemingly Unrelated Regressions —
SUR).

Este artigo estd estruturado em 5 se¢des, incluindo esta introdugdo. Na
primeira secao serd apresentado o arcabougo tedrico que trata dos impactos das crises
financeiras sob a perspectiva regional, incluindo a temética da resiliéncia regional.
Na segunda parte, € apresentado e justifica-se o esfor¢o empirico realizado no artigo.
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Na terceira, sdo analisados os resultados do impacto regional da crise financeira de
2007-2008, incluindo a sua capacidade de resiliéncia regional. Por fim, seguem-se
as consideracgdes finais e apresentacdo das referéncias bibliograficas.

1 O resgate da questao regional na analise dos impactos das crises

Muito tem-se discutido na teoria econdmica, sob varios matizes tedricos, 0s
impactos das crises de todas as naturezas sobre o sistema econdomico em nivel de
paises. Tais discussdes tem refletido sobre as politicas anticiclicas possiveis para
mitigacdo de tais efeitos sobre o nivel de renda e producdo da nagdo. Como afirmam
Fingleton et al. (2012), existem evidéncias de que choques recessivos severos
tendem a deprimir as taxas de crescimento de longo prazo dos paises. Entretanto, tais
impactos ndo ocorrem uniformemente em todo o territério de um mesmo pais,
afetando as regides de forma diferenciada. Dessa forma, os padrdes gerais
apresentados por um choque recessivo na economia nacional podem mascarar
importantes agravamentos nas disparidades regionais.

Fingleton et al. (2012), sugerem ainda que poucos estudos aprofundaram-se
na andlise da forma como o crescimento regional varia ao longo do tempo; quando
e porque essas variagdes diferem de regido para regido. Menos ainda, de acordo com
eles, sdo os estudos que abordam os impactos dos grandes choques recessivos sobre
os padrdes de crescimento regional de longo prazo. Francis et al. (2012), contudo,
afirmam que a literatura sobre as assimetrias regionais nos ciclos de negdcios, a
incidéncia de choques regionais e as respostas diferenciadas aos choques agregados
é crescente.

Como afirmam Bailey e Berkeley (2014), o periodo de queda na atividade
econdmica acelerou alguns processos chave de mudangas estruturais que ja estavam
em curso, como o declinio do emprego no setor manufatureiro em regides industriais
maduras. A Crise Financeira Global também evidenciou a importincia das respostas
em termos de politica econdmica por parte das mais variadas esferas de governos,
sendo apontadas como determinantes dos efeitos diferenciados deste choque, sobre
paises e economias locais. Para Bailey e Berkeley (2014), a incerteza a respeito dos
impactos espaciais da recessdo e da crise de crédito requer uma lideranca em
diferentes escalas: nacionais, regionais e locais. Questionando sobre tais impactos,
os policy-markers podem, de acordo com Lee (2014), buscar um direcionamento de
recursos para aquelas cidades economicamente mais frageis de modo a tornarem suas
cidades mais resilientes as futuras crises econdmicas. E nesse contexto de construgio
tedrica que este trabalho se insere, trazendo esta discussdo para a configuragdo
regional brasileira, avaliando as caracteristicas dos impactos regionalmente
diferenciados.
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Portanto, o cerne da discussdo deste artigo estd nas possiveis implicacdes
desta crise, na qual os choques de mesma natureza incidem de forma distinta sobre
o lado real da economia. Mais ainda, o que este trabalho busca é captar essas formas
de transmissdo sobre as economias regionais, as restricdes que se impdem sobre elas
e suas peculiaridades e caracteristicas que amenizam ou potencializam tais efeitos
globais. Nesse aspecto, a forma como as regides respondem aos choques recessivos,
afirmam Fingleton et al. (2012), aparece como uma questao pertinente a ser discutida
a respeito dos padrdes de crescimento regional de longo prazo e, portanto, quando
as rendas regionais e outras dimensdes das disparidades regionais convergem ou
divergem ao longo do tempo.

Dessa forma, de acordo com Lee (2014), as recessdes apresentam impactos
espaciais particulares, que refletem tanto a natureza das mudancgas na economia
nacional quanto as caracteristicas individuais das economias locais. Na visdo de
Cellini e Torrisi (2014), por sua vez, o choque afeta a economia regional através de
seus impactos imediatos (heterogéneos ou homogéneos) e da capacidade de
recuperacgdo, pela qual altera a performance permanente no longo prazo.

Para Lee (2014), sdo essencialmente trés os canais que determinam os
impactos da recessao sobre as economias regionais, em processos que operam a
forma da elevag¢do no desemprego a nivel local. O primeiro deles seriam os efeitos
especificos da recessdo, relacionados com a natureza peculiar da crise e de como o
choque de demanda € sentido (no caso deste artigo, trata-se da crise financeira e o
colapso no mercado imobilidrio). Em segundo lugar, tem-se os efeitos gerais devidos
a reducdo na demanda na economia, impactando sobre setores em particular. Por
fim, os efeitos multiplicadores nas economias locais a medida que o aumento no
desemprego reduz a demanda local.

Mesmo considerando-se a divisdo dos efeitos como proposto por Lee (2014),
concebe-se que os desdobramentos desiguais da crise sobre as regides ocorrem nao
s6 nos efeitos multiplicadores, mas também nos efeitos especificos, a partir da
conformacdo das economias locais. Isto é, considera-se também como o sistema
econdmico da regido estd relacionado ao mercado financeiro nacional e internacional
e, ainda, os efeitos gerais, a depender da estrutura produtiva da regido e de como os
setores de atividade econdmica predominantes a nivel local dependem e relacionam-
se com o comércio externo e com o setor financeiro, por exemplo.

Blazek e Netrdova (2012) apontam a existéncia de uma diversidade nas
tendéncias gerais em relagdo aos impactos da crise a partir da combinagdo de vérios
fatores para os estados europeus, com uma tendéncia de maior intensidade na
dimensao regional. De acordo com os autores, o primeiro grupo consiste nos fatores
hard que se constituem de elementos primariamente macroecondmicos e
geogrificos. O segundo agrupamento € de fatores soff, incluindo elementos
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institucionais e subjetivos. Assim, os fatores e mecanismos sdo, como mostram eles,
muito diversos e incluem caracteristicas desde a situacdo macroecondmica espacial
até a estrutura territorial dos padrdes econdmicos. De todo modo, os autores indicam
uma série de elementos para explicar os efeitos diferenciados da crise financeira
entre unidades espaciais:

i) os impactos espaciais do capital estrangeiro, beneficiando regides
metropolitanas;

ii) impactos espaciais do comércio, favorecendo regides com estrutura
produtiva diversificada;

iii) abertura e integracdo econdmica;
1v) mudancas estruturais e seus impactos espaciais;
v) baixos custos de transacdo nas estruturas econdmicas diversificadas;

vi) elementos financeiros regionais tais como o volume de empréstimos
baratos no periodo pré-crise, empréstimos em moeda estrangeira, estrutura da
propriedade bancéria;

vii) estratégias de competitividade de firmas e setores chave e suas
posic¢des na cadeia global de valor; e

viii) fatores politico-institucionais — qualidade da administracdo publica,
amplitude regional das politicas publicas, tamanho e descentralizagdo do setor
publico.

Em outro estudo, Davies (2011), ressaltara a importancia da habilidade das
autoridades politicas em garantirem um planejamento efetivo e estratégias de
implementagdo como respostas aos choques. Segundo ela, a dimensio politica é
particularmente importante na recente crise, ndo apenas em funcdo do choque
financeiro ter tido a participa¢do do governo ou porque os governos também tiveram
papel importante na mitigacdo dos efeitos da crise, mas também porque a crise esta
levando a cortes de gastos publicos que tendem a ter efeitos mais fortes em regides
estruturalmente mais fracas que possuem, normalmente, niveis de emprego no setor
publico e em empresas que ofertam para o setor publico acima da média, bem como
de maiores parcelas das suas populagdes que dependem dos servicos publicos e de
medidas publicas de promog¢ao do bem-estar social.

Outro ponto destacado por Blazek e Netrdova (2012) € que o relacionamento
entre uma recessao econdmica e a escala das disparidades regionais depende da
amplitude e da natureza da crise. Nesse sentido, Hulka (2007, apud Blazek e
Netrdovd, 2012) indica que aumentos das desigualdades regionais durante um
periodo de recessdo econdmica se devem, sobretudo, a que: i. Regides periféricas
sdo, em geral, especializadas em setores mais sensiveis a crises econdmicas; ii.

612 Economia e Sociedade, Campinas, v. 27, n. 2 (63), p. 607-636, ago. 2018.



Resiliéncia e impactos regionais de crises financeiras: uma andlise para os estados brasileiros — 2007/08

Firmas das regides mais desenvolvidas sdo mais flexiveis e mais bem equipadas em
termos de tecnologia, utilizando vantagens de aglomeragdo e acessando maiores
reservas financeiras de forma a reduzir as chances de faléncia; e iii. Menor volume
de recursos para politicas publicas redistributivas durante periodos de recessdo.
Alguns outros elementos sdo apontados nos dois tépicos seguintes que destacam o
papel da preferéncia pela liquidez diferenciada no espago e o papel da resiliéncia
regional.

A discussdo apresentada permite reforcar que as economias regionais vao
reagir de formas diversas aos choques monetarios, o que pode exercer influéncias
sobre os padrdes de disparidades regionais e de desenvolvimento regional desigual
dentro de um pais.

1.1 O conceito de resiliéncia econdomica regional

O conceito de Regional Resilience busca capturar as habilidades desiguais e
diferenciadas das regides para reagir, responder e lidar com a incerteza, volatilidade
e mudancgas rdpidas (Pike et al., 2010) que ocorrem em decorréncia de choques. E
como completam Simmie e Martin (2010), a nogdo de resiliéncia parece ser
altamente relevante no entendimento de padrdes e processos do desenvolvimento
regional desigual, tendo como motivagcdo empirica o fato de os desenvolvimentos
econdmicos local e regional ndo configurarem um processo suave, estando sujeitos
a todo tipo de interrupcdes e rupturas.

Christopherson et al. (2010), por sua vez, acreditam que a atencdo dada a
resiliéncia recentemente possa ser uma resposta ao senso contempordneo de
incerteza e inseguranca generalizada e a busca por férmulas de adaptagdo e
sobrevivéncia, em que o aumento do seu uso se origine, além de tal senso de risco —
econdmico, politico e ambiental — crescente, da percepcdo de que processos
associados a globalizacdo tém feito localidades e regides mais “permedveis” aos
efeitos de eventos que ocorrem fora de seus territérios. Por sua vez, segundo Pike
et al. (2010), as discussdes em desenvolvimento regional tém se aproximado da
resiliéncia regional em resposta a tais choques externos e transi¢des cada vez mais
diversas que incluem as crises financeiras, drasticas mudancas e eventos climaticos,
atos terroristas.

Mais especificamente, Bristow (2010) ressalta que a recente crise global e a
consequente elevagdo da inseguranca tém destacado as vantagens daquelas
economias locais e regionais que possuem maior resiliéncia, em virtude de uma
menor dependéncia de atividades globais, maior diversidade econdOmica ou
determinacdo de priorizar e realizar mudangas estruturais mais significantes. Ela
refor¢a que esse periodo deu énfase a vulnerabilidade de muitas economias regionais
aos distirbios internacionais, bem como as diferengas nas capacidades das regides
para se adaptarem diante de tais pressdes, com variagdes no tempo e nos canais de
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impacto, a depender de elementos como grau de abertura a instrumentos financeiros
internacionais sofisticados, presenga ou nio de bolhas imobilidrias e a importancia
de manufaturados na economia regional. Portanto, este aumento na percep¢do de
vulnerabilidade tem estimulado a busca de novos caminhos para a “resiliéncia”
(Cristopherson et al., 2010) e voltado as atencdes para a capacidade dos governos
em mitigar os impactos dos choques internacionais, bem como os efeitos
regionalmente diferenciados da intervencao governamental (Davies, 2011).

Para Christopherson et al. (2010), uma das razdes para a popularidade do
termo regional resilience tem sido a sua maleabilidade, podendo significar diferentes
coisas para pessoas diferentes. O termo resiliéncia € utilizado em vdrias areas do
conhecimento, como destacam Pike et al. (2010), por exemplo, psicologia e
psiquiatria, sistemas ecoldgicos, engenharia, ciéncias sociais e ciéncias econdmicas.
Segundo eles, essas concepgoes através das disciplinas ddo a resiliéncia significados
diferentes e particulares. De fato, como Simmie e Martin (2010) destacam, ndo ha
uma defini¢ao de resiliéncia aceita universalmente em economia ou ciéncia social.
Simmie e Martin (2010) e Pike et al. (2010) identificam quatro interpretagcdes
diferentes sobre a resiliéncia econdmica regional: abordagem de equilibrio tnico
(engineering resilience), miultiplos equilibrios, resiliéncia ecoldgica e resiliéncia na
perspectiva evoluciondria. O quadro a seguir sintetiza as principais formas de
entendimento sobre a resiliéncia regional encontradas na literatura.

Quadro 1
Principais tipos e definicdes de resiliéncia
Definigao/tipo Interpretacio Principais campos de uso
Chamada "engineering resilience",
Resiliéncia como . encontrada nas ciéncias exatas,
. . O Sistema Retorna ao estado ou .
retornar” o fisica, algumas abordagens da

trajetdria pré-choque: enfatiza a

estado anterior ao . ~
velocidade e o grau de recuperagao.

choque

ecologia e se aproxima da ideia de
auto-ajustamento e retorno ao
equilibrio da economia mainstream.

Enfatiza a estabilidade da estrutura

A . - . . Conhecida como "resiliéncia
Resiliéncia como | do sistema, sua func¢do e identidade

. ecoldgica estendida" encontrada em
"capacidade de | em face aos choques. O tamanho do &

absorver"” choque que pode ser tolerado antes
choques de o sistema se mover para um

ecologia e ecologia social.
Aproxima-se da economia de

multiplos equilibrios.
novo estado ou tomar nova forma.

Resiliéncia como

. Capacidade do sistema manter as Encontrada na psicologia e teorias
"adaptabilidade . L .
itiva" principais performances apesar dos organizacionais. Aproxima-se da
ositiva" em . .
p L choques adaptando suas estruturas, robustez na teoria dos sistemas
antecipacgio ou ~ L . . .
fungdes e organizagdo. Ideia de complexos. Liga-se com a economia
em resposta aos .\ .y L.
saltar para frente". evoluciondria.

choques.
Fonte: Martin e Sunley (2015).
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Segundo Simmie e Martin (2010), a mais tradicional dessas defini¢des,
“engineering resilience”, diz respeito a estabilidade do sistema em torno de um
estado estaciondrio em que a velocidade de retorno a um equilibrio pré-existente
define a ideia de resiliéncia. Para os autores, esta abordagem esta relacionada a nog¢do
de equilibrio da teoria econdmica mainstream e implica que uma regido resiliente é

aquela que retoma sua estrutura pré-choque.

De acordo com Pike et al. (2010), nesta abordagem baseada na existéncia de
equilibrio Unico, a resiliéncia é entendida como o grau ou contexto em que uma
unidade espacial pode retornar para sua posicdo e nivel pré-choque de emprego ou
produto. Os autores afirmam que os pressupostos desta versao sdo limitados, pois
consideram que o ajustamento do sistema se d4 através da livre mobilidade dos
fatores de mercado e subsequente retorno a um tnico estado de equilibrio. Simmie e
Martin (2010) destacam que pressupde-se que o choque tira a economia de sua
trajetéria de equilibrio mas forcas auto corretoras e ajustamentos eventuais
restaurariam a economia. Com essa defini¢do, segundo os autores, torna-se dificil
conciliar a ideia de resiliéncia com evolug@o econdmica regional.

Por outro lado, afirmam Pike et al. (2010), outras concepgdes de resiliéncia
tém sido elaboradas a partir de uma leitura institucionalista das ideias evoluciondrias,
incorporando a no¢do de dependéncia de trajetdria em sistemas fechados e estruturas
estdveis ao longo do tempo. Essas concepcdes sdo limitadas, segundo os autores,
pela visdo de ajustamentos em equilibrios multiplos. Nesse interim, de acordo com
Simmie e Martin (2010), assume-se a ideia de que ndo ha um tnico estado de
equilibrio, ou trajetéria, mas muitos estados ou trajetdrias possiveis. Sendo assim,
um choque pode deslocar a economia para um outro ponto de equilibrio, mas a
economia ndo-resiliente estaria sujeita a um “lock-in”, presa em uma estrutura
obsoleta. A chamada “Resiliéncia Ecolégica”, segundo Simmie e Martin (2010), tem
foco na capacidade dos choques e disttirbios causarem uma mudanga do sistema a
um outro regime de comportamento. Dessa maneira, a resiliéncia esta relacionada a
magnitude do choque, que pode ser absorvida antes mesmo do sistema mudar sua
configuragdo apds o choque.

Simmie e Martin (2010) ainda definem uma quarta tipologia para o estudo
da resiliéncia regional: feito sob pressupostos evoluciondrios. Segundo eles, a
economia nunca estd em equilibrio e a evolugdo desse sistema depende da acdo de
agentes econOmicos individuais que podem aprender, inovar e ajustar seus
comportamentos. Os autores afirmam que certamente as economias regionais
apresentam uma estabilidade e uma auto-organizacdo, mas estes conceitos nio
implicam na existéncia de um equilibrio. Dessa maneira, de uma perspectiva
evoluciondria, o atributo principal da resili€ncia regional é a capacidade adaptativa
das economias locais (Simmie; Martin, 2010).
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Para estes autores, a capacidade adaptativa de uma regido consiste na sua
habilidade diferencial (da regido ou das firmas locais) de se adaptarem aos choques
e as mudangas em competi¢do, mercado, tecnologias, politicas e condigdes
relacionadas que moldam a dindmica evoluciondria e trajetérias da economia local e
regional ao longo do tempo. A adaptabilidade, segundo eles, diz respeito ao potencial
de ajustamento a circunstancias em transforma¢do de uma maneira apropriada. Trés
mecanismos podem fazer com que firmas locais tornem-se mais bem adaptadas: a
resposta intencional a percep¢do das circunstancias, o seguimento automdtico de
regras especificas com relagdo a comportamentos padrdes e desdobramentos
cumulativos de novos padrdes de comportamento (como as inovagdes) dentro de um
conjunto especifico de restrigdes.

Portanto, sob a dtica evoluciondria, os conceitos de adaptagdo e
adaptabilidade emergem como elementos centrais para a construgdo da resiliéncia
regional. Na concepg¢do de Pike et al. (2010), adaptagdo é um movimento em torno
de trajetérias pré-concebidas no curto prazo, caracterizado por fortes e estreitas
ligacdes entre agentes sociais e lugares. Por outro lado, adaptabilidade consiste na
capacidade dindmica para executar e desdobrar miltiplas trajetdrias pela perda ou
enfraquecimento das ligagcdes entre agentes sociais e os lugares, que melhoram a
capacidade geral de resposta do sistema a mudangas inesperadas.

Como exemplo, Pike et al. (2010) afirmam que numa antiga regido
industrial, a adaptag¢do pode explicar uma forma de resiliéncia baseada na renovagao,
no curto prazo, de uma trajetéria de desenvolvimento pré-concebida e bem-sucedida
anteriormente. A adaptabilidade, por outro lado, pode explicar um tipo diferente de
resiliéncia que deve lidar com caracteristicas imprevistas, emergindo de decisdes de
abandonar uma trajetéria que tenha se provado bem sucedida no passado em favor
de uma nova trajetéria, relacionada ou alternativa, o que carrega uma série de
desafios substantivos no desenvolvimento de capacidades e tolerancia para lidar com
incerteza, ineficiéncia econéomica e impopularidade politica de se mover de uma
posicdo regional estabelecida, para uma alternativa. Pike et al. (2010) entendem que
adaptacao e adaptabilidade podem oferecer tanto explicacdes contrastantes para as
resiliéncias diferenciadas dos lugares, quanto serem complementares para explicar
como os diferentes elementos de uma regido — setores, mercado de trabalho,
interesses politicos — podem se integrar para gerar uma forma mais complexa de
resiliéncia para qualquer lugar particular.

Ao se pensar em termos de adaptacdo e adaptabilidade dos agentes e o0s
mecanismos para distinguir quantitativamente e qualitativamente sobre as dimensoes
da resiliéncia, chega-se a consideracdes de curto prazo, quanto a respostas reativas
aos choques, e de longo prazo, envolvendo estratégias proativas (Pike et al., 2010).
Para Pike et al. (2010), enquanto o curto prazo se confronta com aspectos
quantitativos de desafios imediatos, a visdo de longo prazo relaciona-se com
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questdes qualitativas com a reflexdo acerca das diferentes saidas através de
trajetérias mais hdbeis para resistir as recorréncias dos choques. De acordo com
Simmie e Martin (2010), tais respostas criativas e flexiveis aos choques vao depender
da capacidade inovativa das firmas locais, das capacidades empreendedoras e
formacao de novas firmas, inovacao institucional, acesso a investimento € venture
capital, disposicdo dos trabalhadores de recapacitarem-se e de outros fatores
similares.

Segundo Christopherson et al. (2010), os fatores que habilitam uma regido a
se ajustar e se adaptar ao longo do tempo sdo diversos e se diferenciam entre as
regides, mas podem-se encontrar com mais forca alguns fatores que influenciam na
resiliéncia das regides, como um sistema regional de inovacao robusto, fatores que
gerem maior aprendizado na regido, uma moderna infraestrutura produtiva que
envolva, por exemplo, rede eficiente de transportes e comunicagdo, uma forca de
trabalho habilidosa, inovativa e empreendedora, um sistema financeiro desenvolvido
para fornecimento de capital de longo prazo e uma base econdmica diversificada,
que ndo dependa demasiadamente de uma tnica industria.

A tradicional questdo que confronta especializacdo versus diversificagcdo
permanece, segundo Pike et al. (2010), influenciando as discussdes acerca de que
tipo de economias locais e regionais sdo mais propensas a adaptacdo e a mostrarem
adaptabilidade. Nesse sentido, Simmie e Martin (2010) relatam que o grau de
diversidade de setores locais € tido como fator que influencia a vulnerabilidade da
economia regional a choques exdgenos. Segundo eles, regides com estrutura
econdmica mais diversificada sdo menos propensas a choques, ou pelo menos mais
preparadas para se recuperar deles. Por sua vez, afirmam que as regides
economicamente mais especializadas sao ndo sé propensas a choques num setor
especifico, mas também nao possuem amplitude de atividades econdmicas capazes
de compensar tais distirbios adversos. Além disso, indicam que variedade produtiva
também influencia a atividade inovativa de firmas locais, mas havendo uma
discussdo sobre quando uma estrutura diversificada é mais propicia a inovacao do
que uma estrutura especializada.

Pike et al. (2010) destacam, também, que elementos politicos sdo
amplamente negligenciados dos trabalhos existentes sobre resili€éncia, mas que o
entendimento de como a adaptagdo e a adaptabilidade afetam a resiliéncia regional
requer a compreensdo de como as relacdes de poder, politica e cooperagdo
diferenciadas entre capital, trabalho, Estado e sociedade civil se delineiam e sdo
moldados pelas trajetdrias evoluciondrias. Assim, ao buscar entender os fatores que
afetam a capacidade das economias regionais responderem as mudangas e
recuperarem-se de choques significantes que se originam de fora da regido, é
inevitdvel, na visdo de Christopherson et al. (2010), cair em questdes sobre os fatores
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como a formulacdo de politica e estrutura de governanga apropriada que podem
habilitar, acomodar e facilitar mudancgas.

Percebe-se, portanto, que o conceito de Resiliéncia Regional apresenta
potencial de discussdo sobre o desenvolvimento regional em face as crises e rupturas
que atingem os sistemas econOmicos regionais constantemente. Entretanto, o
conceito estd envolto em considerdveis nuances e pontos de vista que distinguem,
sobremaneira, as formas de aborda-lo.

2 Metodologia

Para analisar o comportamento dos estados brasileiros em termos de
resisténcia e recuperacdo do emprego apds a crise, adota-se como referéncia os
artigos recentes de Fingleton et al. (2012), Cellini e Torrisi (2014), Di Caro et al.
(2014) e Eraydin (2016)". Tais referéncias fornecem um instrumental simples e ttil
para uma primeira andlise empirica da resiliéncia nas regides brasileiras a crise
financeira global, pois permite que se explorem, sobretudo, as diferencas entre os
estados (ou unidades espaciais que sejam) em termos de resisténcia — ou
sensibilidade — e recuperacdo dos choques, analisando essencialmente o
comportamento das séries de dados utilizados como proxies para a dindmica da
atividade econdmica. Contudo, é importante ressaltar que esta metodologia ainda
ndo consegue incorporar todas as dimensdes e aspectos envolvidos na discussdo da
resiliéncia regional, sobretudo do ponto de vista evolucionario.

Quando se busca responder quio resilientes tem sido as regides aos choques
recessivos, quando e em que medida as regides recuperaram-se deles ou quando as
trajetérias de crescimento foram permanentemente afetadas, envolve-se, de acordo
com Fingleton et al. (2012), testar a existéncia de possiveis deslocamentos nas
trajetdrias de crescimento regional e taxas de crescimento regional.

Para uma andlise exploratdria inicial, Fingleton et al. (2012) propdem o uso
de dois indicadores distintos. O Indice de Sensibilidade (IS) busca captar a
resisténcia da regido ao choque especifico, sendo calculada pelo declinio percentual
no emprego regional relativo ao emprego nacional durante a recessdao. Uma regido
com um IS maior que a unidade pode ser considerada menos resistente a um choque
recessivo nacional que uma regido com um indice menor que a unidade.

Er_,
Eil

IS (1)

Eprr -1
Epgy

(1) Aplicagdes da metodologia para o Reino Unido, Itdlia e Turquia, respectivamente.
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Em que,

Ep. Emprego da regido i no ultimo més de recessao t = F.
E;. Emprego da regido i no més inicial da recessdo t = 1.
E - Emprego no Brasil no dltimo més da recessdo t = F.

Epg, - Emprego no Brasil no més inicial da recessdo t = 1.

O segundo indicador utilizado na andlise exploratdria sugerida por Fingleton
et al. (2012) consiste no Indice de Recuperacio do Emprego Regional, calculado
como o crescimento percentual do emprego regional pds-recessdo como propor¢ao
do crescimento percentual nacional. Neste caso, um IR maior que 1 (um) indica
regides com mais capacidade de recuperacdo pds-crise € IR menor que a unidade
indica regides com recuperagio pds-crise inferior que a média nacional.

o A%E,

 A%E,, @)

Em seguida, a estimagdo proposta se da através do SUR (Seemingly
Unrelated Regressions), ou Regressdes Aparentemente Nao-Relacionadas, seguindo
a abordagem metodolégica proposta por Finlgeton et al. (2012). De acordo com estes
autores, o0 modelo SUR € bastante flexivel e, apesar de as interdependéncias inter-
regionais ndo estarem expressas explicitamente em uma funcdo particular e
parametrizada, além de ndo ser necessdria a especificacdo (a priori) de uma matriz
de pesos espaciais, 0 modelo permite ligacdes entre as unidades espaciais por serem
deixadas indeterminadas como uma covaridncia geral no termo de erro, para cada
equacgdo de crescimento do emprego regional. Dessa maneira, um choque que afeta
o crescimento do emprego em uma regido pode afetar simultaneamente o
crescimento do emprego em outras regides (Fingleton et al., 2012). Neste trabalho,
o pressuposto implicito para a utilizacdo do modelo SUR é, segundo estes autores,
que os efeitos espaciais que decorrem do componente do erro ndo observado no
modelo ndo se devem a uma interag@o espacial direta — em que a taxa de crescimento
do emprego em uma regido i € uma resposta direta das taxas de crescimento do
emprego nas regides j e k.

Para Cellini e Torrisi (2014), o modelo € um util ponto de partida analitico
para identificar a capacidade de resiliéncia das regides. Consiste, segundo eles, de
uma andlise de regressdes bastante simples, permitindo verificar de que forma as
regides reagem e se recuperam de choques em diferentes formas. Ademais, conforme
ja ressaltado em Rodriguez-Fuentes e Padrén Marrero (2008), outra vantagem da
estimacdo SUR € a sua eficiéncia no tratamento de dados de regides heterogéneas.

Cellini e Torrisi (2014) ressaltam que esta metodologia permite a geragdo de
algumas respostas para questOes relevantes de uma maneira simples e intuitiva.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 27, n. 2 (63), p. 607-636, ago. 2018. 619



Igor Santos Tupy, Marco Crocco, Fernanda Faria Silva

Segundo eles, os resultados permitem responder se as regides t€m respondido ao
mesmo choque da mesma forma; se elas t€m se recuperado dos mesmos choques de
formas semelhantes; quais sdo as que apresentam os maiores graus de resisténcia aos
choques recessivos; quais delas sdo as mais aptas a se recuperarem; e se hd alguma
relagdo entre a performance de crescimento regional e a forma como elas reagem e
se recuperam dos choques. Ademais, ndo se conseguem levantar informacdes
suficientes a fim de captar as formas como as regides se adaptaram e modificaram
suas estruturas, ou se ainda estdo em processo de adaptacio e adaptabilidade.

Para o detalhamento da estrutura do modelo a ser testado, serd adaptada a
versdo de Cellini e Torrisi (2014) para o modelo de Fingleton et al. (2012). As
varidveis principais utilizadas sdo:

Yir: log do nivel de emprego?® na regido i no tempo t.

8 : primeira diferenca de Y. Medida do crescimento do emprego.
i=12,.N
t=12,...T

D, : variavel dummy associada a cada choque recessivo k. k=12,.K.
Sy : Varidvel dummy correspondente ao periodo pds-recessio, seguinte a

cada choque’®.

De posse das varidveis, o modelo a ser estimado de modo a captar os
impactos diferenciados dos choques nas economias dos estados € o seguinte;

8§, =0, + i(l)Dl +:Bi(2)D2 +"‘+ﬁi(k)Dk + 7[(1)51 + 75(2)52 +..+7,8 te 3)

Ou, de forma reduzida,
K K 4
git:ait+2ﬂi(k)Dk+Z%‘kSk+ei )
k=1 k=1

Em que,

&, : Taxa de crescimento autbnoma do emprego.

€; : Termo de erro.

(2) Uma vez que o emprego formal, em nivel e em indice, é ndo-estaciondrio, utilizou-se a variagdo do
emprego formal com ajuste sazonal, que se mostrou estaciondrio para a grande maioria de estados brasileiros. Para
os demais casos, a utilizagdo de uma segunda diferen¢a do emprego néo iria gerar informagdes tteis para a andlise
que se propde. Desta maneira, optou-se por proceder a estimacdo desta mesma forma, com esta ressalva.

(3) Fingleton et al. (2012) assumem que o periodo pds-crise dure até o choque subsequente. Entretanto,
segundo Cellini e Torrisi (2014), pode-se assumir que o periodo pds-recessdo tenha uma duragao fixa.
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Através da estimagdo desta equacdo via SUR (Regressdes Aparentemente
Nao Relacionadas)*, segundo os autores, tem-se a possibilidade de comparar os

coeficientes & e 7 entre as regides. O coeficiente ﬁi(k) mostra a reagdo da regifo i
ao choque k e o coeficiente 7ix a recuperacdo da regido i ao choque k. A

heterogeneidade entre os coeficientes ﬂi(k) e Yix referentes a um choque especifico
significa diferentes comportamentos de resiliéncia entre as regides. Caso o
coeficiente estimado (ﬂ ou 7) tenha valor zero, isto €, ndo seja significativo, diz-
se que ndo h4 efeito especifico do choque k sobre a regido i.

O periodo utilizado para a estimagdo desta etapa da metodologia
compreende os meses entre janeiro de 2000 a janeiro de 2014, em funcdo da
disponibilidade de dados por parte do Caged/MTE. Neste periodo, foram
identificados trés momentos de piora nas expectativas em relacdo a economia
brasileira que mereceram intervenc¢do da politica econdmica, por exemplo, com
alteracOes na taxa de juros (cuja inflex@o para baixo se deu a partir de 2009). Dessa
forma, a equagdo a ser estimada neste trabalho terd k=3 choques testados, embora o
nosso foco recaia apenas sobre o terceiro deles, a crise financeira global. Tomazzia
e Meurer (2009) evidenciam que os dois primeiros momentos escolhidos como
choques demandaram respostas especificas de politica econdmica por parte do
governo federal, em virtude de seus efeitos recessivos sobre a economia nacional.

D, : Terceiro trimestre de 2001: periodo sob os efeitos da crise energética
na economia brasileira, Crise da Argentina e efeitos sobre a economia mundial dos
ataques terroristas de 11 de setembro nos Estados Unidos.

D,. Quarto trimestre de 2002: periodo de elevacdo nas incertezas quanto
a economia brasileira com a elei¢do para presidente de Luis Indcio Lula da Silva, o
chamado “Efeito Lula”.

D;. Quarto trimestre de 2008: periodo dos impactos generalizados da crise
financeira global sobre os estados brasileiros.

O método de estimagdo das equacdes do modelo acima, o SUR, € utilizado
com regressores idénticos em todas as equagdes estaduais. Segundo Greene (2010),
este € um caso comum em que o estimador por Minimos Quadrados Generalizados
¢ equivalente ao estimador da equacdo individual por Minimos Quadrados
Ordinérios.

Para a observagdo dos impactos da crise financeira, serdo definidos como
indicadores de atividade econdmica, as informacdes sobre produgdo e emprego. A

(4) De acordo com Fingleton et al. (2012), ao proceder-se uma estimacao deste tipo, ndo se tem interesse
em qudo bem o modelo SUR irrestrito se ajusta aos dados para cada regido. O objetivo do exercicio, segundo ele, é
a comparacdo entre as regides que o modelo possibilita.
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Variagdo no Emprego Formal foi obtida através do Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged), do Ministério do Trabalho e Emprego, por meio do saldo
entre as séries de admissdes e desligamentos ocorridos em cada més. Utilizando os
dados da Relacdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS) sobre o total de empregos
no més de dezembro de 2003, gerou-se uma série aproximada do nivel de emprego
formal mensal em cada estado. A partir do nivel de emprego formal mensal
aproximado pelas equagdes acima, gerou-se um Indice de Emprego Formal®.

A variacio do emprego formal e, consequentemente, o Indice do Emprego
Formal apresentam, em geral, forte componente sazonal e, por isso, todas as séries
foram ajustadas pelo programa X12-ARIMA, desenvolvido pelo United States
Census Bureau. O componente sazonal das séries de emprego € bastante conhecido
na literatura economica.

3 Resisténcia e recuperacio econdomica dos estados brasileiros aos efeitos da
crise financeira global

Adotando o instrumental sugerido por Fingleton et al. (2012), seguido por
Cellini e Torrisi (2014), Di Caro (2014) e Eraydin (2016), analisard as respostas
diferenciadas dos estados brasileiros para a crise financeira de 2008. A figura abaixo
evidencia o impacto que a crise financeira teve sobre o emprego formal no Brasil
entre o ultimo trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2009, com um grau de
demissdes bem mais elevado que o comum para o periodo, cuja diferenca fica ainda
mais evidente na série de variacdo no emprego ajustada para corrigir a sazonalidade,
recorrentes nas séries de emprego. E importante destacar que o Brasil registrou a
menor queda percentual no emprego (0,7%) durante a crise, se comparado com todos
os outros paises em que se tém informagdes disponiveis, segundo a Organizacdo
Internacional do Trabalho (2010). A recuperacao do emprego foi rapida, também de
acordo com o 6rgio, tendo inicio antes mesmo que o PIB e recuperando os niveis de
emprego anteriores a crise jd no més de novembro de 2009. Os comportamentos das
séries de variacdo estadual no emprego, por sua vez, sdo consideravelmente diversos
e em func¢do das diferencas em relacdo a escala.

(5) A opgio pelo Indice de Emprego, ao invés da variagdo absoluta, obtida diretamente das séries do Caged,
ou do nivel construido via a interacdo desta série com as informacdes da RAIS, se justifica, sobretudo por dois
pontos. Ao utilizar o indice ou o nivel de emprego, podem-se incluir tais varidveis no modelo aplicando-se os
respectivos logaritmos, de forma a reduzir as suas variancias. Tal operagdo ndo € possivel de ser aplicada na Variagiao
do Emprego Formal, que apresenta valores negativos. Em segundo lugar, a utilizagdo das varidveis em Indices reduz
as discrepancias existentes em termos absolutos na quantidade e varia¢do do emprego entre os estados, facilitando
a comparagio entre eles. O Indice do Emprego Formal (IEmprego) tem como periodo base janeiro de 2008, ano de
inicio dos impactos da crise financeira nos estados brasileiros.
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Figura 1

Variacdo do emprego formal no Brasil com e sem ajuste sazonal: 2000-2014
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Fonte: Elaborag@o prépria com base nos dados do Caged/MTE.

No segundo e terceiro trimestre do ano de 2008, momento no qual a crise
financeira adquire dimensodes sistémicas (OIT, 2010), as taxas de variacdo no
emprego formal comecaram a cair, de forma generalizada, em todos os estados
brasileiros. Entretanto, é a partir do quarto trimestre deste ano que se verificam
quedas no nimero de empregos formais em todos os estados, mas com duracdes e
intensidades distintas. Para o periodo considerado neste trabalho, a economia
brasileira - como um todo — apresentou redu¢do no emprego formal por apenas trés
meses (de novembro de 2008 a janeiro de 2009). Todavia, este efeito sobre alguns
estados iniciou-se meses antes e prolongou-se por alguns meses depois, como é o
caso evidente de Alagoas, Maranhdo, Rio Grande do Norte e dos estados do
Amazonas, Pard e Minas Gerais (em menor grau, relativamente aos primeiros), que
também se destacam na andlise da reducdo da atividade quando se analisa a produg¢do
industrial, na se¢@o seguinte.

Uma andlise exploratdria sobre alguns aspectos das respostas dos estados a
esse choque especifico serd realizada através de dois indicadores propostos por
Fingleton et al. (2012): i. Indice de Sensibilidade e ii. Indice de Recuperacio ao
choque recessivo. Conforme ja apresentado, o indicador de resisténcia busca captar
a sensibilidade da economia regional ao choque, sendo calculado pela razdo entre o
declinio percentual no emprego regional durante a recessao e o declinio no emprego
nacional durante a recessdo. Uma regido com um Indice de Sensibilidade maior que
a unidade pode ser considerada menos resistente aos efeitos contemporaneos de um
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choque recessivo nacional que uma regido com um indice menor que a unidade
(Fingleton et al., 2012).

A Tabela 1 em seguida mostra o impacto da crise financeira sobre o emprego
formal nos estados brasileiros no final do ano de 2008 e inicio do ano de 2009 e
apresenta os valores do indicador de sensibilidade ao choque. Podem-se apontar, a
priori, trés niveis de impactos imediatos diferenciados do choque recessivo sobre os
estados brasileiros: i. H4 diferencas considerdveis na intensidade da retracdo no
emprego entre os estados; ii. A duracdo da recessdo difere entre os estados; e, iii. O
inicio dos impactos do choque recessivo nao € o mesmo para todos os estados. Essa
percepcdo estd de acordo com os resultados de Braatz (2013) que, estudando as
assimetrias nas respostas dos estados brasileiros a um choque monetirio comum,
constata acentuadas diferencas nos impactos e na temporalidade das respostas.

Tabela 1
Nivel . Duraggo da Queda Total no Indicador de
Geogrifico Periodo de Queda Queda Emprego (%) Sensibilidade
(Meses)

Amazonas 2008.10 a 2009.05 8 -8,57 3,40
Tocantins 2008.10 a 2008.01 4 -5,84 2,32
Rio Grande do Norte 2008.11 a 2009.05 7 -5,74 2,28
Minas gerais 2008.10 a 2009.02 5 -5,16 2,05
Pard 2008.11 a 2009.05 5 -4,99 1,98
Maranhio 2008.11 a 2009.06 8 -4,62 1,83
Espirito Santo 2008.11 a 2009.02 4 -2,76 1,10
Brasil 2008.11 a 2009.01 3 -2,52 1
Rondonia 2008.12 1 -1,99 0,79
Piaui 2008.12 a 2009.02 3 -1,58 0,63
Ceara 2008.12 a 2009.02 3 -1,63 0,65
Sergipe 2008.12 a 2009.05 6 -1,33 0,53
Roraima 2008.12 1 -1,10 0,44
Sao Paulo 2008.11 a 2009.02 3 -3,26 1,30
Parand 2008.11 a 2008.12 2 -2,35 0,93
Santa Catarina 2008.12 1 -1,77 0,70
Rio Grande do Sul 2008.12 1 -1,31 0,52
Mato Grosso do Sul 2008.11 a 2008.12 2 -4,53 1,80
Mato Grosso 2008.10 a 2008.12 3 -5,06 2,01
Goids 2008.10 a 2008.12 3 -3,87 1,53
Distrito Federal 2008.12 a 2009.01 2 -0,78 0,31

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos dados do Caged/MTE.
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O caso do Amazonas € o primeiro que chama a atengdo por ter sido um dos
estados que primeiro refletiu o choque da crise financeira, o que pode ser
compreendido por ter apresentado uma das maiores redugdes na atividade econdmica
e a maior duragdo dos impactos negativos do choque recessivo, tanto com relagdo a
variacdo negativa do emprego, quanto na reduc¢do na atividade industrial (analisada
no préximo tépico). Tal fato pode ser atribuido as especificidades na conformagao
de sua economia e o peso que o setor manufatureiro, sobretudo na ou por causa da
Zona Franca de Manaus. Trabalhos como o de Fingleton et al. (2012) e Davies (2011)
apontam, em seus resultados, fortes impactos da crise sobre regides industriais como
Manaus. De fato, a andlise setorial da redu¢do do emprego no estado evidencia que
a industria de transformacdo foi a principal responsdvel pela redu¢do do emprego
amazonense entre os ultimos meses de 2008 e primeiros meses de 2009. Infere-se
que a industria de transformagao no estado foi duramente atingida pela combinagdo
de uma reducdo no crédito e contracdo da demanda internacional, sobretudo em
relacdo aos impactos iniciais, e pela redu¢do na demanda nacional, que parece ter
ampliado a duragdo dos efeitos recessivos da crise, mesmo apds a inflexdo da politica
monetdria e crediticia do governo federal.

O Maranhdo e o Rio Grande do Norte apresentaram duracdo do choque
semelhante a do Amazonas. Especificamente no caso do Maranh@o, parte deste
choque estd relacionado ao peso da extracdo mineral no Estado, que potencializa o
efeito do choque diante de uma retragdo da demanda internacional. Neste grupo de
estados nos quais o choque se prolongou por um periodo maior de tempo, destacam-
se ainda os casos de Minas Gerais e Pard, nos quais se verifica um impacto
significativo dos setores voltados a exportagcdo (em especial, a producao de minério
e outras atividades ligadas a atividade extrativa), o que aprofundou a transmissao da
crise para o emprego formal. No Pard, por exemplo, destaca-se também a retracdo
na inddstria madeireira e, em Minas, nas industrias de metalurgia e automobilistica.
A dependéncia da base industrial em relagdo ao setor externo também parece
explicar o caso da redu¢do do emprego no Espirito Santo, cujo resultado serd mais
bem detalhado no item sobre o produto industrial. Além dos casos acima, dentre os
estados tidos como mais sensiveis, ou menos resistentes aos efeitos do choque, nesta
primeira anélise exploratdria, identificam-se impactos agudos da crise em Sdo Paulo,
Espirito Santo e Tocantins®.

A andlise da Tabela 1 também permite inferir que Rio de Janeiro, Distrito
Federal, Rondo6nia e Roraima, Ceard, Piaui, Sergipe e os trés estados da Regido Sul
foram os mais resistentes aos efeitos do choque recessivo provocado pela crise

(6) Apesar de Alagoas e Acre terem apresentado um resultado do indicador que os colocaria como estados
pouco resistentes, uma andlise complementar do comportamento da série dessazonalizada das respectivas variagdes
no emprego formal indica que deve-se atribuir tais resultados a variagdes sazonais € ndo aos impactos da crise
financeira.
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financeira global, nas duas formas de tratar o indice de resisténcia proposto. De todo
modo, tal resultado ndo significa de modo algum que tais estados tenham saido
imunes aos efeitos desta crise. Apesar da reducdo no emprego consideravelmente
menor que a média nacional, durante o periodo da crise, o choque recessivo
interrompeu periodos de intensa criagdo de vagas de emprego formal que estavam
em curso no Rio de Janeiro, na Bahia, no Ceara e nos estados do Sul. Merece
destaque, no caso destes estados, que a interrupcdo no ciclo de crescimento na
criacdo de empregos € acompanhada por uma tendéncia de criagdo de emprego
decrescente no pds-crise. Em se tratando de resiliéncia, a mudanga na trajetéria de
crescimento do emprego pode indicar efeitos de longo prazo do choque sobre as
economias regionais, mas estas alteracdes ndo sdo captadas de forma satisfatoria
nesta andlise.

Ainda em relagdo aos estados tomados aqui como menos sensiveis ao choque
recessivo, destacam-se aqueles que, de fato, ndo parecem ter sofrido fortes impactos
ou variagdes que fujam de uma tendéncia de crescimento do emprego em curso
diante do choque, como é o caso de Roraima Rondénia, Distrito Federal, Paraiba,
Sergipe e Piaui. Em relagdo a esses estados, ressalta-se que a maior parte deles, com
excecdo do Distrito Federal, tem estruturas pouco diversificadas em termos de
atividade econdmica, mas a0 mesmo tempo, com menor inser¢do internacional, o
que pode ter reduzido as respectivas exposi¢oes aos efeitos da queda no comércio
internacional. Além disso, sdo estados em que o peso do setor informal é mais
elevado, de forma que os dados utilizados nesta andlise nao conseguem captar esta
dinimica.

Em relacdo ao Distrito Federal, o peso dos empregos do setor publico sobre
o total do emprego formal nesta unidade da federacdo € bastante elevado, explicando
em grande parte a estabilidade do comportamento desta varidvel mesmo durante a
crise financeira internacional. De fato, como aponta Blazek e Netrdova (2012),
regides que apresentam muitas instituicdes do setor publico e grande variedade de
empresas do setor de servicos tendem a ser menos afetadas pelos choques. As
institui¢cdes do setor publico sdo grandes empregadoras em capitais e, mesmo que
ocorram quedas na disponibilidade de recursos financeiros durante a crise no setor
publico, ela ndo € tdo intensa quanto ocorre no setor privado (Blazek; Netrdova,
2012). Além disso, ressalta-se que grande parte dos trabalhadores do setor publico
tem sua estabilidade garantida pela legislacdo vigente. Portanto, este resultado traduz
a estabilidade do emprego do setor publico presente nesta unidade da federagao.

O segundo indicador proposto por Fingleton et al. (2012) consiste no Indice
de Recuperagdo, calculado como a razdo entre o crescimento percentual do emprego
regional no periodo pds-recessdo e o crescimento percentual do emprego nacional
no mesmo periodo. Por sua vez, as regides com Indice de Recuperagio maior que a
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unidade se recuperaram de forma mais acentuada do que aquelas que apresentaram
Indice de Recuperagio menor que 1,007

Tabela 2
Recuperacdo do Emprego Regional nos Estados Brasileiros:
Indice de Recuperagdo a Crise do Subprime

Indice de Indice de Indice de Indice de
Nivel Geogréfico Recuperacdo Recuperacdo Recuperacdo (3 Recuperacdo
(1 ano) (2 anos) anos) (4 anos)
Brasil 1,00 1,00 1,00 1,00
Ronddnia 4,43 2,52 1,90 1,23
Acre 0,87 0,51 0,42 0,30
Amazonas 0,03 0,76 1,20 1,05
Roraima 1,40 1,10 0,86 0,69
Pard 0,43 0,79 0,96 1,03
Amapa 0,16 0,49 0,88 1,00
Tocantins 0,91 0,78 0,67 0,49
Maranhao -0,33 0,70 0,74 0,52
Piaui 1,91 1,52 1,22 1,18
Ceara 2,01 1,61 1,45 1,55
Rio Grande do Norte 0,37 0,83 0,88 0,95
Paraiba 1,29 1,16 1,33 1,52
Pernambuco 1,41 1,43 1,50 1,46
Alagoas 0,62 0,51 0,69 0,60
Sergipe 1,50 1,38 1,34 1,44
Bahia 1,72 1,18 1,04 0,89
Minas Gerais 0,89 1,09 1,09 1,07
Espirito Santo 0,96 0,86 0,94 0,97
Rio de Janeiro 0,79 0,90 0,97 0,98
Sédo Paulo 0,85 0,92 0,92 0,89
Parana 1,05 0,99 1,02 1,11
Santa Catarina 1,22 0,97 0,96 1,13
Rio Grande do Sul 1,06 1,07 1,06 1,15
Mato Grosso do Sul 1,07 0,85 0,78 0,86
Mato Grosso 0,82 0,53 0,57 0,79
Goias 1,41 1,12 1,03 1,11
Distrito Federal 0,95 0,73 0,64 0,56

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Caged/MTE.

(7) Neste indicador, uma questdo que deve ser destacada ¢ a dificuldade de se estabelecer ad hoc um periodo
fixado para a mensuracdo desta recuperacdo. Fingleton et al. (2014) usam como periodo de recuperagdo o
crescimento do emprego até o inicio de uma outra recessao. Cellini e Torrisi (2014), por outro lado, estabelecem um
limite de trés anos apds o choque como sendo o periodo médximo para a ocorréncia da recuperagao. No caso deste
trabalho, ndo hd uma outra recessio evidente apds a crise de 2008-2009, o que levaria a utiliza¢do de todo o periodo
pos-crise nos dados disponiveis, no caso, quatro anos apds o ponto mais agudo da crise, maior que o periodo utilizado
por Cellini e Torrisi (2014), portanto. Entretanto, de forma a minimizar a imprecisdo relacionada com a definicdo
da duragdo do periodo pés-crise, o Indice de Recuperagdo sera calculado para mais de um periodo do pés-crise: 1,
2,3 e 4 anos apds o auge dos impactos do choque recessivo.
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H4, neste caso, um padrdo diferente ao encontrado por Fingleton et al.
(2012), em que algumas das regides mais afetadas pela crise foram as que mais bem
se recuperaram, em termos de variag@o percentual no emprego. No Brasil, os estados
do sul — Parand, Rio Grande do Sul e Santa Catarina - aparecem, nos indicadores
acima, como os estados que menos foram impactados num primeiro momento pela
crise a0 mesmo tempo que foram os que mais se recuperaram. Este também € o caso
do estado de Ronddnia, na Regido Norte.

Destaca-se, ainda, que no caso brasileiro, as regides mais sensiveis ao
choque foram, em geral, as que pior se recuperaram dele nos periodos subsequentes.
Entre os estados mais atingidos pela crise, de acordo com o Indicador de
Sensibilidade, o Maranhio e o Rio Grande do Norte se destacam como os de pior
recuperagdo ao choque entre todos, nos quatro periodos observados. Além disso, em
ambos os estados acima o setor informal, ndo captado aqui, € bastante representativo.
Destaca-se que o Maranhao tem uma economia pouco diversificada no que tange aos
setores geradores de emprego formal.

O Amazonas, estado em que os efeitos da crise se manifestaram primeiro,
por mais tempo e em grande intensidade, tem uma recuperacdo diferente nos
periodos analisados. Nos dois primeiros anos do pds-crise o estado apresenta taxas
de crescimento do emprego menores que a média do Brasil, mas passando a
apresentar um indice de recuperacdo maior ao fim do terceiro e do quarto ano apds
o auge dos efeitos da crise financeira. Tal resultado é compreensivel uma vez que o
Amazonas foi afetado por uma queda de grande intensidade e de duragdo maior no
emprego, fazendo com que as taxas acumuladas de recuperagdo demorem a
apresentar resultados positivos.

O comportamento da recuperacdo do emprego nos estados brasileiros no
pos-choque mostra-se, contudo, bem mais homogéneo do que o do emprego durante
o periodo de recessao. Nesse sentido, os valores se encontram mais bem distribuidos
em torno de 1, com poucos valores mais extremos. Mais uma vez evidencia-se que
o Distrito Federal apresenta um comportamento mais estdvel do mercado de trabalho
em fungdo da participagd@o do setor publico. A fim de confirmar tais consideracdes a
partir da andlise exploratdria realizada acima, parte-se para a andlise do modelo
proposto por Fingleton et al. (2012) e Celline e Torrisi (2014) de maneira a comparar
as respostas dos estados brasileiros ao choque recessivo da crise do subprime. Os
resultados da estimagao do Modelo SUR encontram-se no Anexo deste trabalho.

Nio se tem como objetivo comparar os efeitos da crise do subprime com os
outros momentos de piora nas expectativas considerados no modelo estimado. Dessa
forma, este trabalho ird se ater aos resultados dos pardmetros relacionados com o
choque de 2008/2009 e sua recuperagdo. Ademais, assim como Fingleton et al.
(2012) ressaltam, ndo se tem interesse aqui no poder de explicagdo do modelo
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estimado, mas sim na significancia dos pardmetros estimados e na comparagdo entre
0s parametros significativos.

Os resultados mostrados na Tabela 2 confirmam a andlise que ja vinha sendo
realizada na parte descritiva dos indicadores de Sensibilidade e Resisténcia e da
andlise do comportamento das séries de tempo de variacdo no emprego formal
dessazonalizado. As diferencas de significancia dos parametros relativos as varidveis
dummy dos choques e dos periodos de recessdo indicam que, de fato, hd uma
heterogeneidade considerdvel em como choques recessivos nacionais sao
distribuidos espacialmente entre as regides brasileiras. Verificou-se a presenca
daquelas nas quais o impacto destas crises ndo mostrou-se significativo, isto é,
estados que ndo foram afetados de maneira especifica pelos choques em seu
momento mais grave, apesar de a reducio na atividade econémica ter ocorrido, como
mostrado na andlise descritiva.

Nos estados nos quais os pardmetros para o choque se mostraram
significativos, a evidéncia que se observa € que, durante o periodo mais intenso dos
impactos da crise, tais localidades foram afetadas diretamente por seus efeitos, tendo
consequéncias diretas sobre a variacdo no emprego formal, isto €, sobre a dindmica
das demissodes e contratagdes nas economias regionais.

Em geral, como esperado, o sinal dos pardmetros estimados estatisticamente
significativos foi negativo (com excec¢do do resultado para Pernambuco) indicando
que, nesses estados, o periodo correspondente ao auge dos efeitos da crise do
subprime sobre a economia brasileira € marcado por uma reducio na quantidade de
empregos no pais. Assim, nesses estados em especifico, hd uma reducdo nas
contratagdes de mao-de-obra e aumento no volume de demissdes evidenciando os
impactos da crise financeira global para a dindmica real da economia de alguns
estados brasileiros.

A relagdo expressa a partir dos pardmetros significativos para o choque
recessivo da crise do subprime, corroboram com as primeiras andlises da resiliéncia
baseada na trajetéria do emprego formal, em que Amazonas (—1,92787), Para
(-1,63480), Minas Gerais (—1,33629), Espirito Santo (—1,18774) e Sdo Paulo
(—1,04523) despontam, definitivamente, como os estados com maior sensibilidade
ao choque recessivo de 2008 e 2009. Este padrdo de impactos sobre estes estados
brasileiros ja vinha sendo evidenciado desde o inicio das andlises aqui realizadas.

O maior impacto da crise em tais estados parece ter uma relagdo com a forma
como as estruturas produtivas locais estdo postas, o que potencializa os canais de
transmissao do choque. Por exemplo, o forte impacto da dltima crise financeira para
0 Amazonas deve-se a uma série de fatores: a maior concentragdo do setor industrial
no Amazonas (em grande parte, é representada pela Zona Franca de Manaus), a
instabilidade cambial, & reducdo da demanda externa, as mudancas nas expectativas
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dos agentes e, também, a forte dependéncia das firmas e atividades produtivas locais
do mercado externo. Este € o caso do Espirito Santo, Minas Gerais e Pard (onde a
atividade mineradora exerce grande influéncia sobre as estruturas produtivas locais).
Os mecanismos de transmissdo monetarios se propagam muito rapidamente apds um
choque, principalmente em func¢do da alta integracdo dos sistemas financeiros locais
e das respectivas dinamicas do mercado financeiro global - o que ajuda a entender o
caso de Sdo Paulo.

Os parametros correspondentes ao periodo de recuperagdo do choque
também mostraram, em regra, o sinal esperado. Assim, pdde-se verificar como o
periodo pds-crise teve comportamentos diferentes entre os estados brasileiros.
Entretanto, as diferencas na recuperacdo ndo se mostram tdo discrepantes, com
apenas dois valores superiores a unidade (Ceard e Rondo6nia) que, dada a
padronizagido das varidveis, implica em uma variacao superior a um desvio-padrio.

A heterogeneidade verificada em relacdo as significincias e valores dos
coeficientes B e 7 estimados para o choque recessivo de 2009/2009 e, de forma
complementar, a andlise exploratéria realizada com ajuda dos indices de
Sensibilidade e Recuperacdo ao choque, corroboram a hipétese de que ha, de fato,
diferentes comportamentos de resili€ncia econdmica nos estados brasileiros, quando
se leva em conta o mercado de trabalho formal.

Consideracoes finais

O objetivo deste artigo foi analisar os impactos diferenciados da crise
financeira global, iniciada com o episddio das hipotecas do subprime nos Estados
Unidos, sobre os estados brasileiros. Nesse aspecto, a discussdo realizada buscou
estudar os padrdes diferenciados de resisténcia e recuperacdo da atividade
econdmica, a partir do comportamento do emprego formal e da producdo industrial.
Em questdes tedricas, o foco deste artigo foi a andlise de como os efeitos de um
choque recessivo podem espalhar-se de forma desigual entre diferentes regides.
Portanto, o objetivo do segundo tdpico deste trabalho foi trazer a questio regional
para as discussdes sobre os efeitos da crise financeira, sobretudo a respeito das
capacidades diferenciadas que as regides apresentam em lidar com choques que
atinjam seus sistemas econdmicos. Para isso, a discussdo sobre impactos regionais
de crises financeiras do tépico dois deste artigo introduziu a questdo da resiliéncia
econdmica regional. A incorporacdo dessa discussao relativamente nova na literatura
de economia regional busca agregar a discussdo da transmissdo regional dos choques
monetdrios a no¢do de que as regides apresentam capacidades distintas para lidar
com choques e rupturas, em varios dmbitos que dizem respeito ao processo de
desenvolvimento regional.
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A construcdo dos indicadores de Sensibilidade e Recuperacdo do emprego
estadual aos efeitos da crise financeira global, complementados pela estimagdo da
“Equacdo de Resiliéncia” proposta por Fingleton et al. (2012) permitiram uma
andlise dos diferentes padrdes de respostas dos estados brasileiros a crise financeira
global, de forma a identificar os estados mais afetados.

Os resultados da andlise da Resisténcia e da Recuperacdo dos estados
brasileiros a crise evidenciam que, de fato, as regides brasileiras diferem nas formas
em que respondem a choques comuns. Os resultados indicam, também, que os
estados mais resistentes a crise financeira ndo sdo, necessariamente, 0s que
apresentam uma maior tendéncia de crescimento no pds-crise. Diferente do que se
esperava, os estados economicamente mais frdgeis ndo foram, via de regra, os
estados menos resistentes ao choque recessivo. Nesse aspecto, a maior sensibilidade
dos estados aos efeitos da ultima crise financeira deu-se, sobretudo, no Amazonas,
em decorréncia da queda na sua industria de transformacao e em outros estados cuja
dindmica local € bastante influenciada pela dindmica externa, através de suas
exportacgdes, principalmente de commodities e de atividades ligadas a extragdo, como
Minas Gerais, Espirito Santo e Par4.

Entretanto, o escopo deste estudo nio esgota a ampla agenda de pesquisa
relacionada aos impactos regionais da crise financeira. A consideravel restricao na
disponibilidade de dados sobre vérios outros aspectos da atividade econdmica dos
estados e o periodo relativamente curto desde o final da recessdo impdem
importantes limitacdes sobre a andlise realizada. A primeira delas diz respeito as
proxies relacionadas a atividade econdmica. A adogdo da variacdo do emprego
formal ignora uma série de impactos sobre o setor informal e o mercado de trabalho

pode ndo reagir de forma tio rapida quanto a producio.

Uma outra limitacdo surge do método de andlise de resiliéncia regional
adotada neste trabalho. Ao optar pela andlise da resisténcia e da recuperagdao do
emprego no curto-prazo, devido a restricdes similares as citadas no paragrafo
anterior, reconhece-se que o trabalho ndo fornece respostas sobre importantes
questdes na construcdo da resiliéncia das regides, principalmente em relagdo a
adaptacio e a adaptabilidade dos sistemas econdmicos regionais — que sdo conceitos-
chave na concepc¢do evoluciondria do termo. Portanto, estudos mais aprofundados,
que levantem questdes estruturais e de longo prazo mais adequadas, com
informacdes mais completas, para a andlise da adaptacdo e da adaptabilidade dos
sistemas econdmicos estaduais, sd0 necessarios para verificar se as regides mais
resistentes, ou seja, com maior recupera¢ido do emprego nos primeiros anos do pds-
crise sdo, de fato, as mais resilientes dentro da concep¢do que acredita-se ser a mais
adequada.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 27, n. 2 (63), p. 607-636, ago. 2018. 631



Igor Santos Tupy, Marco Crocco, Fernanda Faria Silva

Por fim, fica evidente a necessidade de uma melhor compreensdo das
diferencas existentes nas respostas que as regides sao capazes de apresentar frente a
choques comuns. Dessa maneira, ao aliar a politica macroecondmica as implicagdes
regionais das suas intervengdes, o governo incorpora a possibilidade de mitigar os
efeitos das crises naquelas regides que se mostram mais vulnerdveis, evitando assim
um eventual aprofundamento das desigualdades regionais.
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Anexo
Tabela A.1
Resultados da Estimagdo por SUR
(Regressdes Aparentemente Nao Relacionadas) para a Equacgdo de Resiliéncia

o B1 (2001) B2 (2002) B3 (2008/2009) y1(2001) 2 (2002) 3 (2008/2009)

—-C (2008/2 | n.s | 0,199408 n.s. 0,125377 ns. | —.s.5377/ | ns. 0,131436 n.s. 0,147948 n.s. 0,143171 n.s.
AC (0,6037) (0,6956) (0,8303) (0,2908) (0,7071) (0,4554) (0,4701)

-L,4701)/2 | ns. | —s.701)/ n.s. 0,962180 * 0,352679 | n.s. —-.5.2679/2 | n.s. 0,139783 n.s. 0,123474 n.s.
Al (0,5045) (0,5711) (0,0995) (0,3664) (0,7814) (0,4783) (0,5311)

-M,5311))2 | ns. | —.s.311)) n.s. 0,106184 n.s. -.5.6184 ook —*%6184) | n.s. 0,336754 * 0,362214 ok
AM (0,5822) 0,1185 (0,8395) (1,43¢-07) 0,9690 (0,0592) (0,0426)

—P,0426)7) | n.s. —.5.426)7 n.s. —.5.426)7 n.s —.8.426)7 | n.s —.5.426)7 n.s —.5.426)7) n.s 0,343951 *
AP (0,7844) (0,6909) (0,7005) (0,3012) (0,7102) (0,7883) (0,0808)

—A,0808)) | *** | —**0808)) | n.s. 0,0870057 | n.s. | —.s.70057 * 0,141093 n.s 0,469864 Hkk 0,955366 Hkk
BA (0,0081) (0,2736) (0,8699) (0,0771) (0,6570) (0,0097) (3,25¢-07)

—E,25e-07 n.s. —.s.5e-0 ik —*g.5e-07 n.s. | —.s.5e-07 | n.s. —.8.5e-07 n.s. —.8.5e-07 n.s. 1,11348 Kk
CE (0,1174) (0,0206) (0,2269) (0,3676) (0,3841) (0,4873) (5,74e-010)

—F,74e-01 *#10,0648184 | n.s. 0,433165 ns. | 0284747 | ns. 0,340161 n.s. 0,410956 wok 0,479313 wok
PF (0,0424) (0,8971) (0,4520) (0,4608 ) (0,3237) (0,0362) (0,0148)

-S,0148)) ns | 0,0410082 | n.s 0,311329 ns | —.s11329 | ##* 0,151894 n.s 0,387362 ok 0,385639 ok
B (0,2262) (0,9327) (0,5766) (0,0017) (0,6487) (0,0414) (0,0423)

-0,0423)20 | n.s | —.s0423)2 n.s —.50423)20 | n.s | —.s0423)2 | ns —.50423)2 n.s —.50423)20 n.s 0,604345 ok
o (0,4827) (0,2242) (0,9854) (0,2250) (0,3849) (0,9048) (0,0017)

—-A,0017))0 | n.s | —.s0017)) n.s 0,100730 ns | —s00730) | ns —-.s00730) n.s 0,195802 n.s 0,256667 n.s
MA (0,5576) (0,5703) (0,8624) (0,5317) (0,3872) (0,3205) (0,1933)

-G,1933)) | ns | —.s1933)) | * -s1933)) | ns | —.s1933) | ##% | —#%1933))0 | ns | 0298984 | ns | 0633668 |
MG (0,2500) (0,0797) (0,7987) (0,0003) (0,8022) (0,1001) (0,0006)

-S,0006))0 | n.s | 0,283323 n.s 0,441371 ns | —.s41371) * 0,0386568 ns | 0,00552199 n.s 0,252063 n.s
MS (0,7121) (0,5736) (0,4452) (0,0584) (0,9109) (0,9775) (0,1987)

0,0642740 n.s _‘8632740 n.s —.86427409 | n.s | —.s642740 | ** —*3642740 n.s —.8642740 n.s 0,0557517 n.s
MT

(0,5631) (0,8670) (0,9861) (0,0461) (0,6266) (0,4089) (0,7769)

-A,7769)) ns | —.s7769)) n.s 0,0404491 ns | —.s40449 | #E ) _#%40449]1 | ns 0,286452 n.s 0,673401 Aok
FA (0,2503) (0,5840) (0,9383) (6,08¢-06) (0,2998) (0,1070) (0,0002)

—-B,0002)6 ns | —s0002)6 n.s —.50002)6) | n.s | 0,0304153 | n.s —.5304153 ns | —s304153)) n.s 0,644274 ok
B (0,2975) (0,2344) (0,9083) (0,9359) (0,6319) (0,9713) (0,0009)
PE —-E,0009)) 3 1—*0009)) n.s 0,0746847 | n.s | 0,622882 * —,6228827 n.s 0,146121 n.s 0,925594 ok
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(0,0264) (0,3212) (0,8904) (0,0880) (0,5965) (0,4266) (1,15¢-06)
-1,15e-06 ns | —.sl5e-06 n.s 0,334303 ns | 0,453291 ns | 0,00894481 | n.s | —.s0894481) | n.s 0,725927 ok
A (0,1177) (0,5314) (0,5511) (0,2287) (0,9787) (0,9695) (0,0002)
—R,0002))I | n.s | 0,0380334 | n.s 0,307435 ns | —.s074354 * —.5074354 ns 0,0839177 n.s 0,528351 ok
R (0,4314) (0,9383) (0,5858) (0,0674) (0,1985) (0,6605) (0,0062)
-1,0062)) * -1,0062)) * 0,157473 ns | 0,0184660 | n.s —.5184660 n.s 0,154063 n.s 0,945390 ok
Rl (0,0573) (0,0841) (0,7680) (0,9589) (0,1981) (0,3947) (4,81-07)
-N,81e-07) | n.s | —.s81e-07 n.s 0,508521 ns | —.s085217 * —.s085217 n.s 0,228038 n.s 0,151550 n.s
KN (0,7970) (0,1651) (0,3752) (0,0830) (0,3080) (0,2408) (0,4351)
-0,4351)7 | *** | 0,0522481 | n.s 0,536891 ns | 0,726031 k1 —*7260311) | n.s 0,282058 n.s 1,22269 Hkk
RO (0,0004) (0,9076) (0,2993) (0,0372) (0,9418) (0,1082) (5,73e-01)
—R,73e-01 ns | 0,0439642 | ns 0,206555 ns | —.s065552 | ns —.5065552 n.s 0,207061 ns 0,517483 Aok
RR (0,2180) (0,9299) (0,7187) (0,4779) (0,5452) (0,2870) (0,0083)
—-S0,0083)) | n.s | —.s,0083) n.s -.5,0083) n.s -.5,0083 ook =% 0083) n.s -.5,0083)) n.s 0,695365 ok
RS (0,6482) (0,3988) (0,1093) (0,0055) (0,2821) (0,6510) (0,0002)
—C,0002))) | n.s | 0,0385788 | n.s —.s385788 | n.s | —.s385788 | ** —*s385788 | n.s 0,0975651 ns 0,466820 Hok
5¢ (0,5472) (0,9376) (0,7388) (0,0253) (0,3205) (0,6105) (0,0156)
-E,0156)1 % 0156)1 n.s 0,393828 ns | 0,286055 n.s 0,0927407 n.s 0,0706079 n.s 0,861935 ok
SE (0,0482) (0,4003) (0,4755) (0,4396) (0,7786) (0,7055) (7,54¢-06)
—P,54e-06) ns | —.s54e-06 n.s —.854e-06 n.s —.854¢e-0 ik —*%54e-06 n.s 0,0853314 n.s 0,424249 Hk
SP (0,8050) (0,3539) (0,6714) (0,0058) (0,1474) (0,6522) (0,0261)
-0,0261)4) | n.s | —.s0261)4 n.s 0,197245 ns | —.s972454 | ** 0,0174597 n.s 0,172275 n.s 0,362498 *
o (0,5153) (0,4259) (0,7289) (0,0160) (0,9591) (0,172275) (0,0613)
(***) Significante a 1%. (**) Significante a 5%. (*) Significante a 10%. (n.s.) Ndo Significante. P-valores

entre parénteses.
Fonte: Elaboragdo prépria por meio do Software GRETL.
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