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RESUMO: Este artigo investiga os impactos de choques fiscais sobre o produto dos estados. Para tanto, foi
utilizado um modelo Vetorial Autorregressivo Estrutural, estimado para cada um dos estados, no qual foi adotada
uma estratégia de restricdo de sinais tal como proposta em Uhlig (2005) e Mountford e Uhlig (2009), com
abordagem bayesiana para a identificacdo de choques nos gastos do governo. Os resultados indicam que os estados
tendem a ter reacOes assimétricas a choques na politica fiscal. A segunda parte deste artigo investiga as eventuais
explicacdes as reacdes diferenciadas de cada estado. Estimaram-se quatro modelos de regressdo (cross-section)
relacionando quatro medidas de intensidade de resposta do produto estadual, obtidas a partir das fungdes de resposta
a impulso, a diversos indicadores que refletiriam trés canais principais: demogréafico/socioecondmico, estrutura
produtiva e estrutura fiscal dos estados. Os resultados mostram que estados com maior proporcao de pessoas pobres
e com maior participacdo da agricultura tendem a responder menos intensamente a choques fiscais. Estados com
maior participagao do setor de servigos acabam sendo mais afetados e aqueles onde a proporcao da receita tributaria
propria em relacdo as despesas totais é elevada, os impactos de choques fiscais sobre a dindmica econémica é mais
reduzida.

Palavras-chave: Choques Fiscais; Impactos regionais diferenciados; Vetor Auto-Regressivo Estrutural (SVAR).
Classificagao JEL: H30; C32; E62; R12.

ABSTRACT: This paper investigates the impact of fiscal shocks on the product states. For that, we estimated a
model Structural Vector Auto-Regressive for each of the states and used the restriction signals strategy as proposed
in Uhlig (2005) and Mountford and Uhlig (2009), with the Bayesian approach, to identify shocks in government
spending. The results indicate that states tend to have asymmetric reactions to shocks to fiscal policy. The second
part of this article explores the possible explanations to different reactions in each state. We estimated four
regression models (cross-section) linking four measures of intensity of response of the product state, obtained from
the impulse response functions, the various indicators that reflect three main channels: demographic/socioeconomic,
production structure and structure tax states. The results show that states with higher proportions of poor and with
a higher share of agriculture tend to respond less strongly to fiscal shocks. States with the largest share of the service
sector end up being most affected and those where the ratio of own tax revenue in relation to total expenditure is
high, the impact of fiscal shocks on the economic dynamics is smaller.

Keywords: Fiscal Policy Shocks, Regional Differentials Impacts, Structural Vector Auto-Regressive (SVAR)
model.
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1. Introducéo

A andlise sobre a e os impactos da politica fiscal tem se concentrado predominantemente no
nivel agregado (e.g., FATAS e MIHOV, 2001; BLANCHARD e PEROTT]I, 2002; PERROTTI, 2008;
e MOUNTFORD e UHLIG, 2009; dentre outros), com pouco ou nenhum esforco de entender os seus
impactos no nivel desagregado. Em parte, esta auséncia pode ser justificada pela relativa dificuldade
de se chegar a um consenso sobre os impactos da politica fiscal sobre a macroeconomia (e isto em
contraposicdo ao relativo consenso existente em torno dos impactos da politica monetaria). Como
discutido por Perotti (2008), os economistas discordam até mesmo dos efeitos basicos dos choques
fiscais.

Carlino e Defina (1998) mostram que apesar de existirem poucas ddvidas sobre quais sdo 0s
impactos da politica monetaria no nivel agregado, quando analisados de uma perspectiva das
economias regionais e estaduais, a politica monetaria possui impactos diferenciados e isto em fungédo
das diversidades econdmicas, demograficas, financeiras, etc. das economias em questdo. De igual
maneira, assim como tem sido mostrado para a politica monetaria, pode-se argumentar que € razoavel
supor que em funcdo destas mesmas diversidades ou ainda de outras possiveis caracteristicas, tais
como a estrutura e diversidade industrial, a heterogeneidade geografica, estagios diferentes dos ciclos
dos negodcios e indicadores fiscais, as economias regionais e estaduais tenderiam a responder de
maneira diferenciada também a choques fiscais (OWYANG, PIGER e WALL, 2004).

Este ponto € explorado por Owyang e Zubairy (2009) que investigam como alteracGes nos
gastos federais militares e ndo-militares impactam a dinamica dos estados norte-americanos. Eles
encontram evidéncias de importantes assimetrias na maneira como o0s estados respondem a estimulos
fiscais e associam tais assimetrias a diferencas nos mecanismos de propagacao dos choques nos gastos
federais militares e ndo-militares. Enquanto os primeiros afetam mais intensamente economias que
apresentam setores manufatureiros e varejistas maiores, 0s Ultimos afetam mais intensamente 0s
estados com composicao industrial mais diversificada. Os resultados ainda apontaram que 0s gastos
governamentais impactam mais intensamente os estados com renda per capita menores.

Assim como no caso da literatura internacional, para o caso brasileiro, os esforgos tém-se
concentrado na identificacdo dos impactos de choques fiscais no nivel agregado. Estes sdo 0s casos,
por exemplo, de Mendonca et al. (2009) e Peres e Ellery Janior (2009). Os primeiros utilizam uma
abordagem de identificacdo de Mountford e Uhlig (2005) para analisar como choques (surpresas) no
consumo corrente do governo e na receita publica liquida afetam o Produto Interno Bruto (PIB), o
consumo privado e a taxa de inflagdo. Os resultados sugerem que um aumento inesperado nos gastos
do governo provoca um aumento no consumo privado, uma queda no PIB e um aumento nas taxas de
juros, oferecendo indicios de ocorréncia do efeito de crowding-out do investimento privado pelo
publico. Por outro lado, Mendonga et al. (2009) revela ainda que um aumento na receita publica
liquida (i.e. aumento liquido dos impostos) provoca uma reducéo do PIB e no consumo privado. Um
resultado interessante ainda é que Mendongca et al. (2009) sugerem que a politica fiscal no Brasil é
pré-ciclica, em contraposicdo a maneira como a politica fiscal tem sido implementada em paises
desenvolvidos (PEROTT]I, 2008).

Peres e Ellery Junior (2009), por outro lado, utilizam um esquema de identificacdo baseado
na metodologia de Blanchard e Perotti (2002) para investigar os efeitos de choques fiscais sobre o
PIB. Eles mostram que elevacdes inesperadas nos gastos publicos (federais) sdo positivamente
relacionadas ao produto, enquanto que elevacbes na carga tributaria liquida sdo negativamente
relacionadas. Em resumo, eles mostram resultados tipicamente Keynesianos.

No entanto, como exposto acima, ndo se identifica na literatura brasileira esforgos no sentido
de investigar os impactos de choques fiscais sobre a dindmica econdmica dos estados brasileiros. Este
consiste 0 objetivo principal deste artigo. Em particular, os objetivos sdo dois. O primeiro consiste
em investigar se a politica fiscal possui impactos diferenciados sobre o produto dos estados, enquanto
0 segundo consiste em verificar quais caracteristicas estaduais poderiam explicar as possiveis
assimetrias das respostas a choques fiscais.
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Tais objetivos sdo alcancados através de duas estratégias principais. Na primeira, investiga-se
se choques fiscais apresentam impactos diferenciados sobre os diferentes estados brasileiros, a partir
da andlise das funcGes de resposta a impulsos ortogonais, que relacionam um indicador da atividade
econbmica (producdo industrial) a inovacGes (choques) na politica fiscal. As funcdes de resposta a
impulsos ortogonais sdo obtidas a partir da estimacdo de modelos vetoriais autorregressivos
estruturais (SVAR’s) para cada um dos estados analisados. A identificacdo dos choques nesses
modelos é realizada considerando uma abordagem bayesiana de restricdo de sinais (MOUNTFORD
e UHLIG, 2009).

A segunda estratégia consiste em testar empiricamente as razdes pelas quais as respostas do
produto dos estados brasileiros a choques fiscais séo diferenciadas. Este objetivo € alcancado através
da estimacgédo de um modelo de regresséo que relaciona um indicador de intensidade das respostas do
produto dos estados a choques fiscais, construido a partir das fun¢des de resposta a impulso, a diversos
indicadores que representam trés canais principais: um canal demogréafico e socioeconémico, um
canal da estrutura produtiva e, finalmente, um canal da estrutura fiscal dos estados (ROCHA, SILVA
e GOMES, 2011).

Os resultados da primeira parte indicaram que os estados brasileiros tendem a ter reacoes
assimétricas a choques na politica fiscal, com alguns estados respondendo mais intensamente do que
outros a choques fiscais. Por exemplo, Pernambuco é o estado que responde mais intensamente a
choques fiscais independentemente do periodo de analise. Por outro lado, os estados de Goiés, Para
e Parana sdo o0s que apresentaram respostas de menor intensidade do produto estadual a choques
fiscais.

Diante destes resultados, em um segundo momento, este artigo investigou quais caracteristicas
estaduais poderiam explicar tais assimetrias nas respostas dos produtos estaduais a choques fiscais.
Com este fim, estimaram-se quatro modelos de regressdo (cross-section) relacionando quatro
medidas de intensidade de resposta do produto estadual, obtidas a partir das funcdes de resposta a
impulso, a diversos indicadores que refletiriam trés canais principais: um canal demografico e
socioecondmico, um canal da estrutura produtiva e um canal da estrutura fiscal dos estados.

Em relacdo ao canal sécio-demogréfico, os resultados mostram que estados com maior
proporcao de pessoas de 65 anos ou mais tém o efeito da politica fiscal aumentado. E no tocante ao
canal produtivo, dois dos quatro modelos estimados mostram que estados com maior participagao da
agricultura tendem a responder menos intensamente a choques fiscais, enquanto que estados com
maior participacdo do setor de servigos acabam sendo mais afetados. Por fim, no que dizem respeito
a estrutura fiscal dos estados, os resultados foram muito fracos.

Em resumo, este artigo contribui para a literatura ao investigar se choques fiscais apresentam
impactos diferenciados sobre as economias estaduais brasileiras e também contribui na tentativa de
encontrar as raz0es pelas quais as respostas dos estados brasileiros a choques fiscais sdo diferenciadas.

Além desta breve introducdo, este artigo possui cinco outras secdes. A secdo seguinte
apresenta 0 modelo empirico utilizado na obtencao das fungfes de resposta a impulso do produto e
do emprego dos estados a choques fiscais. Os dados utilizados neste artigo sdo apresentados na secdo
3, enquanto que a secdo 4 apresenta os resultados das estimagGes dos modelos vetoriais
autorregressivos estruturais e as respectivas fungdes de resposta a impulso estaduais. A se¢ao seguinte
apresenta a metodologia para a obtencdo do segundo objetivo deste artigo, que é explicar as razoes
para as possiveis assimetrias nas respostas do produto e do emprego dos estados a choques fiscais.
Por fim, a Gltima secdo apresenta as consideracgdes finais.
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2. Modelo Empirico

A relacdo dindmica entre as variaveis de interesse pode ser representada através de um modelo
Vetorial Autorregressivo Estrutural (SVAR) da seguinte maneira:

P
VA = ;ytll/\ +é para 1<t <T o

onde: Y, € um vetor coluna nx1 das variaveis endogenas do modelo; A,é uma matriz nxn dos
coeficientes contemporaneos; A € uma matriz nxn dos pardmetros das variaveis defasadas; &, é um
vetor coluna nx1 dos distarbios estruturais; p € a ordem de defasagem; T é o tamanho da amostra.

A distribuicéo de ¢&,, condicional as informagdes passadas, € Gaussiana com média e matriz
de variancia-covariancia dada por, respectivamente, E(& |Y,,...,¥;) € E(&& 11 Vi Yia ) = Lo

Pés-multiplicando todos os elementos de (1) por A;*, obtém-se 0 Modelo Vetorial Autorregressivo
em sua forma reduzida:

p
Yi = ; YiaB U paral<t<T @)

onde B =AA" (para 1=12,...,p), u/=cA" e E[uu]=Q=(AA)" a matriz de variancia-
covariancia dos residuos na forma reduzida.

Neste trabalho, o vetor Yy, é composto pelo logaritmo natural de:

e Uma medida de gastos do governo, G,;

e Uma medida de produto agregado nacional, Y, ;

e Uma medida do consumo das familias, C, ;

e Uma medida da carga tributéria, T,;

e Uma medida da variagdo do nivel de precos ao consumidor, 7, ;
e Uma medida da taxa de juros, i, ;

e Uma medida da producéo industrial, 1,.

Y. =(G. Y., C. T i, 1) (3)

Muito embora 0 modelo a ser estimado consista no VAR na sua forma reduzida, as questfes
de interesse deste artigo demandam a obtencao de funcdes de resposta a impulsos ortogonais. Essas
funcBes representam as respostas enddgenas das variaveis do sistema a um impulso em um dos
elementos do vetor ¢, . Na identificacdo de choques nos gastos do governo, foi adotada uma estratégia

de restricdo de sinais tal como proposta em Uhlig (2005) e Mountford e Uhlig (2009).

Nesse sentido, os efeitos de choques fiscais nas economias estaduais sao identificados através
de um procedimento agnéstico de abordagem bayesiana, descrito em Uhlig (2005), que impde
restricGes de sinal sobre as variaveis.
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Seja Q a matriz de variancia e covariancia dos residuos do VAR, e A uma matriz tal que
Q=AA. Entdo, A=A'Q, onde Q é uma matriz ortogonal e A é a decomposicéo de Cholesky.
Dessa forma temos que qualquer vetor de impulso pode ser escrito como:

a=A«a (4)

onde, a é umacolunade A que contém as respostas contemporaneas das variaveis a um determinado
choque, e o ¢ uma coluna da matriz Q na posicdo correspondente. Dessa forma, os choques de um

impulso a (r,) no periodo k podem ser calculados a partir dos choques da decomposi¢édo de
Cholesky (r,):

r, (k)= ar (k) (5)

Com base na equagao acima, € possivel determinar o vetor de impulso correspondente a um
choque fiscal. E preciso, para tanto, definir o choque fiscal. Nesse sentido, utiliza-se a caracterizagéo
dos choques utilizada por Mountford e Uhlig (2009), que define os choques econémicos da seguinte

forma: o choque de ciclos reais de negdcios como o vetor de impulso a, que promove respostas ndo
negativas no nivel de producdo, consumo e receita do governo durante K periodos; o choque
monetario como o vetor impulso a,, para o qual as respostas sao ndo negativas para a inflagdo e ndo

positivas para a taxa de juros durante K periodos e é ortogonal ao choque de ciclos reais de negocios;
e, o choque fiscal como o vetor de impulso a, que promove respostas ndo negativas nos gastos do

governo durante K periodos e é ortogonal aos demais choques’. Nesse trabalho, considera-se K =4
, OU Seja, para que o vetor impulso seja considerado um choque fiscal expansionista espera-se que ele
ndo promova uma reducdo dos gastos publicos por no minimo quatro trimestres.

Essa definicdo do choque fiscal expansionista ndo é suficiente para garantir a identificacdo
exata do choque, e precisa ser complementada. Para tanto, utiliza-se uma abordagem bayesiana, na
qual os coeficientes do VAR sdo varidveis aleatdrias e podem apresentar realizacdes que geram
respostas aos choques que infringem os movimentos esperados pela teoria econdmica. Ou seja, 0

conjunto de vetores de impulso, ¥ (B, K,Q), que podem ser gerados com base nos coeficientes

estimados por minimos quadrados ordinarios (B ), em sua matriz de variancia e covariancia (2) e
nas restri¢des de sinal impostas (em k periodos) pode conter muitos elementos.

A determinacgdo dos vetores de impulso que apresentavam os atributos necessarios foi feita
por meio da minimizacdo de uma funcéo penalidade, dada por:

f(X):{lOOX, se x>0 ©)

X, se x<0

Esta funcdo estd definida na esfera unitaria, e penaliza todo desvio das restricGes de sinal
relevantes. Em seguida, resolve-se para « e entdo para a= Aa , minimizando:

a=argmin®(Aq) 7)

! Mountford e Uhlig (2009) consideram, ainda, um segundo tipo de choque fiscal, para o qual o vetor de impulso promove

respostas ndo negativas sobre as receitas do governo durante K periodos e é ortogonal aos choques de ciclos reais de
negocios e monetario.
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~ 7 £ r'a(k) < r'a(k)
onde a fundo ®(a) é dadapor: d(a)= D > f| L2+ > M f| L2
jed,., k=0 Sj jeds._ k=0 Sj

A funcéo @ (a) agrega as penalidades durante os periodos k =0,..., K que seguem o choque

e com relag&o aos indices de variaveis com restricGes de sinal positivas (Js#) e negativas (JS ) As

respostas sdo normalizadas pelo desvio padrédo s; da variavel j.

Semelhantemente a Uhlig (2005) e Mountford e Uhlig (2009), retira-se 250 tentativas a partir
da distribuicéo a posteriori (Normal-Wishart), e identificam-se os choques para cada uma delas.

Os modelos VAR em sua forma reduzida foram estimados com uma defasagem, sendo esse
valor determinado pelo critério de selecdo de Schwarz (critério de selecdo bayesiano), assim como
sugerido por lvanov e Kilian (2005) para séries de periodicidade trimestral.

3. Dados

A base de dados cobre o periodo de janeiro de 1996 a dezembro de 2011, com frequéncia
trimestral, totalizando 63 observacdes. Apenas as informacgoes referentes aos estados de Amazonas,
Para e Goias possuem menor amplitude, com inicio em janeiro de 2002, totalizando 39 observacdes.
Como o objetivo de pesquisa € analisar as respostas dos estados a choques fiscais, a escolha dos dados
trimestrais facilita a anlise de impulso-resposta, ja que é mais intuitivo que as reacfes a politica
fiscal ocorram com algum defasamento. Além disso, a utilizacdo dos dados com frequéncia trimestral
tem o objetivo de suavizar os efeitos da sazonalidade das séries.

A unidade geografica de referéncia para a analise sdo todos os estados que se tém dados
disponiveis dos indices de producgdo industrial: Bahia, Ceara e Pernambuco (Nordeste); Amazonas e
Para (Norte); Espirito Santo, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo (Sudeste); Rio Grande do Sul,
Santa Catarina e Parana (Sul) e Goias (Centro-Oeste).

Para a estimacdo do modelo SVAR foram consideradas as seguintes informagdes: indice
encadeado do PIB do Brasil a precos de mercado, SCN/IBGE; indice encadeado de producio
industrial dos estados, PIMES/IBGE; indice encadeado do consumo final da administracdo publica,
SCN/IBGE; indice encadeado do consumo final das familias, SCN/IBGE; indice encadeado dos
impostos sobre produtos, SCN/IBGE; Taxa de juros Over/Selic (% a.m.), Banco Central do Brasil; e
Inflacdo mensal medida pelo indice de pregos ao consumidor amplo (IPCA), IBGE. Todas as séries
foram ajustadas para sazonalidade e colocadas em logaritmo, exceto a taxa de juros e a inflagéo.

4. Funcdes de Impulso-Resposta Estaduais

A Figura 1 a seguir apresenta as respostas do produto estadual, a um choque de um ponto
percentual nos gastos governamentais. O impacto de choques fiscais sobre o produto ¢ positivo
durante todo periodo examinado. O valor maximo da resposta é alcancado no més contemporaneo ao
choque o que mostra uma rapida reacao dessa variavel ao choque fiscal. Pernambuco € o estado que
responde mais intensamente a choques fiscais independentemente do periodo de analise.

A fim de facilitar a comparacéo entre as respostas dos estados, a Tabela 1 a seguir apresenta
algumas estatisticas obtidas a partir das fungdes de resposta a impulso dos produtos estaduais. S&o
apresentadas quatro estatisticas: (i) o maior valor absoluto das respostas, (ii) os valores absolutos
acumulados até o quarto trimestre (curto prazo), (iii) os valores absolutos acumulados até o vigésimo
trimestre (médio prazo) e, por fim, (iv) os valores absolutos acumulados até o quadragésimo periodo
(longo prazo).
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Figura 1 — Resposta do Produto Estadual a um choque de 1% nas despesas governamentais —1996:Q1 a 2011:Q12
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Os resultados da primeira parte indicaram que os estados brasileiros tendem a ter reacGes
assimétricas a choques na politica fiscal tanto no curto prazo quanto no longo prazo, com alguns
estados respondendo mais intensamente a choques fiscais do que outros. Pernambuco € o estado que
responde mais intensamente a choques fiscais independentemente do periodo de analise. Por outro
lado, os estados de Goias, Para e Parana sdo 0s que apresentaram respostas de menor intensidade do
produto estadual a choques fiscais. No entanto, a medida que o periodo de analise muda o ranking
ocupado por esses estados muda, mas tais estados sdo os de menor reposta do produto a choques na
politica fiscal. No longo prazo, considerando-se um horizonte de 40 trimestres, percebe-se que ocorre
apenas uma troca de posicionamento entre Parana e Goias, com Para na mesma posi¢cdo em termos
de respostas do produto a choques fiscais menos intensas.

Numa analise regional, percebe-se que a Regido Nordeste apresenta a maior média de
impactos sobre o produto a despeito da analise temporal. Por sua vez, a Regido Sudeste ocupa a
segunda posicdo em termos de respostas mais intensas dos produtos estaduais a choques fiscais, ao
se comparar com as demais regides periodo a periodo. E diante desses resultados que apontam para a
existéncia de assimetria nas respostas do produto a choques fiscais, a secdo seguinte busca testar
diferentes canais de transmissdo de inovacgdes na politica fiscal sobre as economias estaduais do
Brasil.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas das Respostas do Produto e Emprego Estaduais a Choques

Fiscais
i ; Produto Estadual
Regiso E o i Maior i Rank i E:J;Ztg i Rank i I\Filgdzg Rank E Il‘jcr’ggg E Rank
'BA | 0,76 8 | 142 4 | 1396 6 | 27,38 5
Nordeste ~ {CE | 122 31 127 6 | 2057 2 i 4062 2
PE | 261 1 | 5% 1 | 3466 1 691l 1
Média Nordeste - 153 T 288 2306 1 4570
‘MG | 085 . 061 11 | 12,63 8 | 2336 8
'ES | 1,07 141 5 | 1625 4 | 2655 7
Sudeste | | : | |
'SP | 065 10 | 055 12 | 1051 10 | 2214 9
'R 11,03 5 1 200 3 | 1776 3 | 3029 3
""" MédiaSudeste 090 ¢ 114  + 1429 | 2558
‘RS | 0,77 7 1 076 10 | 1160 o | 2147 10
sul 'sC | 076 o | 1,14 8 | 1329 71 21,34 6
PR | 048 13 | 024 13 | 61l 12 1517 11
Média Sul 067 071 T Tio34 U133
AM | 178 2 | 254 2 | 1463 5 1 3012 4
Norte I et TR e e
'PA | 058 12 | 114 7| 646 11927 12
MédiaNorte 00 T 154 T A7 I R Y/
Centro —Oeste | GO 065 11 { 092 9 | 224 13 | 774 13

Fonte: Elaboracdo dos autores.
Nota: Curto prazo = acumulado até 4 trimestres; Médio prazo = acumulado até 20 trimestres; Longo prazo = acumulado
até 40 trimestres.

5. Explicando as diferentes respostas das economias estaduais a choques fiscais
5.1. Canais de transmissao

Neste trabalho sdo testados trés canais de transmissdo da politica fiscal sobre o produto dos
estados brasileiros: um canal socioeconémico e demografico, um canal que representa a estrutura
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produtiva e, por fim, um canal que representa a estrutura fiscal dos estados. Para cada um dos canais
foram testadas diversas variaveis com o objetivo de tentar entender a importancia destes canais na
propagacao de choques fiscais sobre as economias regionais.

O primeiro canal procura investigar como a estrutura demografica e econémica dos estados
determina a maneira como os estados respondem a estimulos fiscais. Para este canal utilizam-se trés
variaveis: a proporcdo de pobres na populacédo; o percentual de pessoas de 65 anos ou mais; e o PIB
per capita. Para a primeira variavel, os impactos a priori sdo incertos. Se por um lado, estados com
maior propor¢do de pobres significaria que mais familias estariam & margem do mercado formal e,
portanto, estimulos fiscais teriam reduzido impacto em economias com esta caracteristica. Por outro
lado, maior propor¢do de pobres significa maior dependéncia de programas assistenciais e, portanto,
maior suscetibilidade a choques fiscais. Por outro lado, em estados com maior proporc¢ao de pessoas
com 65 anos ou mais, espera-se que eles respondam menos intensamente a choques fiscais em fungao
da renda dos idosos ndo depender dos gastos governamentais em consumo de bens e servicos.

Por fim, a expectativa é que estados mais ricos, as dinamicas do produto dependam menos
dos gastos do governo. Neste sentido, espera-se que estados com PIB per capita mais elevado 0s
impactos dos choques fiscais sejam mais reduzidos.

O segundo canal procura captar os efeitos da diversidade da estrutura produtiva sobre as
respostas estaduais a choques fiscais. Para este fim, utiliza-se a participagdo das atividades
econdmicas no valor adicionado bruto. S&o trés as variaveis consideradas: a participacdo média da
agricultura, a participacdo média da inddstria e a participagdo média dos servigos. Espera-se que 0
impacto seja maior em estados onde a participacédo da industria e do servico no valor adicionado bruto
seja maior. Isto porque o0s gastos governamentais em bens e servicos tendem a reverberar mais
fortemente nestes dois setores. Por outro lado, em estados onde a participacdo da agricultura no valor
adicionado bruto é maior, espera-se que as respostas dos PIB’s estaduais a choques fiscais sejam
menos intensas.

Por fim, o terceiro canal testado consiste na estrutura fiscal dos estados. Com relacdo a este
canal sdo utilizados trés indicadores: a carga tributaria per capita, a proporcao da receita tributaria
dos estados em relacdo as despesas totais, a propor¢do das transferéncias constitucionais dos estados
em relacdo ao PIB. Estes dados foram obtidos a partir das informacdes de execugdo orcamentaria dos
estados. A ideia é que estados com maior capacidade de arrecadagdo propria acabem respondendo
menos intensamente a choques fiscais.

A Tabela 2 a seguir apresenta os indicadores de economia e demografia, estrutura produtiva
e fiscal dos estados analisados. Percebem-se pelos dados disponiveis que os estados do Sudeste sao
em termos médios 0s mais ricos (média de renda per capita de R$ 9.173,82). Diante disso, espera-se
que as dinamicas do produto destes estados dependam menos dos gastos do governo. Refor¢ando os
efeitos esperados para o canal econémico/demogréafico, estes estados sdo 0s que apresentam o0 maior
percentual de pessoas de 65 anos ou mais (média de 6,51%), ou seja, seus produtos respondam menos
intensamente a choques fiscais.

Por outro lado, estes sdo os estados que apresentam, em termos medios, 16,86% de sua
populacdo na condi¢do de pobreza, a segunda menor média brasileira comparativamente as demais
regibes apresentadas nessa tabela. E nesse caso, os resultados — em termos de impacto dos gastos do
governo sobre o produto — sdo incertos, como discutido acima.

Efeitos contraditérios sdo obtidos quando se avaliam o impacto da participacao dos setores de
atividade sobre o valor adicionado bruto, j& que se esperava que o impacto fosse maior em estados
onde a participacdo da industria e do servico no valor adicionado bruto fosse maior. Isto porque 0s
gastos governamentais em bens e servicos tendem a reverberar mais fortemente nestes dois setores.
Por outro lado, em estados onde a participacdo da agricultura no valor adicionado bruto é maior,
esperava-se que as respostas dos PIB’s estaduais a choques fiscais fossem menos intensas. Os dados
da mesma tabela mostram que essa regido registra a menor participacdo da agricultura no valor
adicionado bruto (média de 5,29%) e maior participacao da industria, 32,43%.

Quanto a estrutura fiscal, a ideia € que estados com maior capacidade de arrecadagéo propria
acabem respondendo menos intensamente a choques fiscais. E os dados da estrutura fiscal para a
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regido Sudeste permitem observar que, em média, as receitas tributarias conseguem cobrir 68% das
despesas totais, enquanto que as receitas totais (o que incluem transferéncias) superam as despesas
do estado.

Sobre os Estados do Nordeste que fazem parte do estudo, as informacdes contidas na nesta
tabela mostram que os efeitos esperados para o canal econdmico/demogréfico sdo confirmados, pois,
em termos médios sdo 0s que apresentam menor renda per capita (R$ 3.690,37), maior proporcéo de
pobres (média de 48,96%) e populacdo mais jovem. Enfim, essas caracteristicas heterogéneas das
regides, por conta das diferencas estaduais, potencialmente explicam as assimetrias nas respostas
estaduais a choques fiscais.

Tabela 2 — Indicadores de Economia e Demografia, Estrutura Produtiva e Fiscal dos Estados

Economia e Demografia Estrutura Produtiva Estrutura Fiscal

0 © S S = oo S o ©
© S |88 B2 | 2L |SE8 | 88| 2§ | 282 | &3
g £ | g%|¢c235| 22| 22 |£23%| 88| k2| 22| 25§
3 2 | s |8g|5e8 2| 8 |28 88 sz |8 | B8
=4 @ S |lag|<°<% = 25 |¥fFS |22 28 | £ § -

ks UF o X =3 =g | <38 X $) O =3
£ |BA | 4.057,76 | 47,52 | 5,46 9,42 29,47 | 61,11 0,54 1,00 | 13,82 0,28 0,29
% CE | 3.239,61 | 48,26 | 5,89 6,96 23,19 | 69,85 0,45 1,00 | 14,47 0,39 0,42
Z |PE | 3.773,75 | 51,10 | 5,49 5,01 22,19 | 72,80 0,51 1,01 15,93 0,34 0,37
MG | 6.424,09 | 17,41 | 6,26 9,35 31,04 | 59,61 0,67 0,99 17,32 0,14 0,15
% ES | 8.612,62 | 16,77 | 5,40 9,03 32,43 | 58,55 0,72 1,04 9,37 0,15 0,16
§ SP 111.523,24| 15,11 | 6,16 2,23 31,03 | 66,75 0,74 1,00 12,76 0,07 0,08
RJ 110.135,31( 18,14 | 8,23 0,54 2791 | 71,55 0,57 1,00 14,70 0,05 0,05
RS | 8.734,96 | 18,04 | 8,23 10,00 | 28,70 | 61,30 0,69 0,98 4,23 0,12 0,13
U?; SC | 9.258,73 | 9,44 | 5,46 8,70 34,45 | 56,85 0,70 0,99 | 14,31 0,11 0,12
PR | 8.144,24 | 18,19 | 5,68 9,94 29,28 | 60,77 0,71 1,01 11,29 0,13 0,14

Fonte: Elaboracdo dos autores.
5.2. Testando os canais de transmissao

Uma vez definidos os canais de transmissdo, 0 proximo passo consiste em testar
empiricamente a importancia em cada um deles sobre a maneira como as economias estaduais
respondem a choques na politica fiscal. Isto € feito a partir de modelo de regressao que tem como
variavel dependente um indicador (estatistica) da resposta dos produtos estaduais a um choque fiscal,
e onde as variaveis explicativas consistem em indicadores representando cada um dos canais de
transmissdo apresentados anteriormente. O modelo de regressdo a ser estimado é representado por:

|RDG|J- =L, +ﬂlxlj +/82X2j +ﬂ3X3j +U; (8)

onde IRDGI, representa um indicador de intensidade da resposta do produto do Estado j, X,;, representa

variaveis do canal socioeconémico e demografico, X,; , inclui variaveis da estrutura produtiva dos estados;
e x,,;, representa variaveis da estrutura fiscal dos estados.

O modelo de regressdo é estimado através de Minimos Quadrados Ordinarios com corre¢do
para heterocedasticidade. Portanto, a partir da estimacgéo deste modelo, espera-se encontrar evidéncias
sobre as caracteristicas estaduais que explicam os impactos diferenciados da politica fiscal sobre a
dindmica do produto estadual no Brasil.
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As Tabelas 3, 4, 5 e 6 a seguir, apresentam os resultados das estimac¢Bes usando como variaveis
dependentes as respostas de maior valor absoluto do produto, de valor absoluto acumulado até o
quarto periodo (curto prazo), de valor absoluto acumulado até o vigésimo periodo (médio prazo) e de
valor absoluto acumulado até o quadragésimo periodo (longo prazo), respectivamente.? As respostas
para diferentes periodos sdo mostradas como um exercicio de robustez.

Primeiramente, em todas as tabelas regride-se o impulso contra cada uma das variaveis
testadas. Em seguida, nas demais colunas de cada tabela apresentam-se os melhores modelos que
resultaram do uso da resposta do produto estadual com a combinacao dos trés canais (demogréafico/
socioecondmico, estrutura produtiva e fiscal®).

Alguns resultados interessantes podem ser observados a partir da analise destes resultados.
Para fins de entendimento, os resultados sdo discutidos por canal.

Canal socioecondmico. Os resultados mostram que estados com maior proporcao de pessoas pobres
tendem a responder menos intensamente a choques fiscais, talvez refletindo a hipotese de que nestes
estados uma propor¢do maior de familias estariam ausentes do mercado formal e, portanto, seriam
menos impactadas por alteragdes nos gastos governamentais em bens e servigos. Ainda dentro do
canal socioeconémico e demogréafico, estados com maior propor¢éo de pessoas idosas responderiam
mais intensamente a choques fiscais em trés versées do modelo de regressdo. Neste caso, 0s resultados
foram contrarios ao que seria esperado a priori. Por fim, estados mais ricos (i.e. com maior PIB per
capita) respondem menos intensamente a choques fiscais, o que oferece algum suporte ao canal
socioecondmico na transmissao dos efeitos de choques fiscais sobre as economias estaduais.

Canal da estrutura produtiva. Em consonancia ao que se era esperado a priori, 0s resultados apontam
para o fato de que estados com maior participagdo da agricultura tendem a responder menos
intensamente a choques fiscais, enquanto que estados com maior participacao do setor de servigos
acabam sendo mais afetados. Como discutido anteriormente, 0s gastos governamentais se concentram
em bens e servigos ligados mais diretamente ao setor de servicos e ao setor industrial da economiae,
portanto, estados com maior participacdo destes setores no valor adicionado seriam mais fortemente
afetados. Os nossos resultados apontam para isto.

Canal da estrutura fiscal. Por fim, no que dizem respeito a estrutura fiscal dos estados, os resultados
apontam para o fato que, em estados onde a propor¢do da receita tributaria propria em relacéo as
despesas totais € elevada, os impactos de choques fiscais sobe a dindmica econémica é mais reduzida.
Isto seria esperado pelo fato destas economias dependerem menos da dinamica dos gastos fiscais a
nivel agregado.

Em resumo, os resultados mostram que diferentes canais desempenham um papel importante
na maneira como as economias estaduais respondem a choques fiscais, evidenciando que diferencas
nestes canais explicam as respostas diferenciadas dos estados a choques agregados, semelhantemente
ao que tem sido mostrado no caso dos impactos dos choques monetérios sobre as economias estaduais
(ROCHA, SILVA e GOMES, 2011).

2 Antes de apresentar os resultados é importante se ter em perspectiva as limitagGes desta segunda parte da analise diante
do reduzido nimero de observacGes disponivel. Isto pode implicar em sinais diferentes dos esperados e na ndo
significancia estatistica de muitos dos coeficientes.

% No apéndice A encontra-se uma descri¢io mais detalhada das variaveis usadas para testar os trés canais de transmissao.
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Tabela 3 — Resultados Estimados dos Modelos de Regressdo para Producdo Industrial (Variavel Dependente - Valor
Absoluto de Maior Resposta)

12

Canal Variaveis Modelo1l Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo7 Modelo8 Modelo9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15
E N R *
P % Pobres 6,01 18,40 32,30
88 (13,9) (13,91) (17,38)
g ‘g % Pessoas de 65 anos ou mais 2,20
é’ 5 (0,94)
O
og} ! -0,07 -0,13**
PIB t
a per capita (0,06) (0,05)
- . -0,06 -0,09* -0,10%* -0,08*
o § " % Agropecudria no Valor Adicionado 0.04) 0.05) ©.08) ©,08)
2388 L . -0,01
528 % Industria no Valor Adicionado !
25 E (0,03)
- % % Senigos no Valor Adicionado 0,03 0,07
¢ 0,03) (0,03)
. 8,76
0, i
% Receita Total/Despesas (11,29)
E Carga Tributaria per capita (igg)
§ % Transferéncia Constitucionais/PIB (118;;%(;
: )*
4 % Transferéncia Totais/PI1B (lg;(g iffsog)
% Receita Tributaria/Despesas -2,84
(1,65)
Constante 1,34 0,41 1,53%* 1,51% 1,2 -0,63 -7,77 0,31 0,64* 0,62* 2,78** 2,72%* -1,69 2,63** 1,13*
0,77) 0,29) (0,45) 0,37) (0,960 (1,64) (11,32) 0,67) 0,32) 0,32) (1,03) (0,99) (1,59) (0,58) (0,38)
R? Ajustado -0,07 0,27 0,04 0,09 -0,09 0 -0,03 0,02 0,07 0,08 0,14 0,15 0,18 0,34 0,28
Estatistica F 0,19 5,42 1,49 2,17 0,04 1,02 0,6 1,19 1,85 2,04 2,96 2,04 2,35 4,13 3,37

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: Desvio Padréo entre parénteses. * significante a 1%. ** Significante a 5%. *** Significante a 10%.
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Tabela 4 — Resultados dos Modelos de Regressédo para Producéao Industrial (Varidvel Dependente — Valor Absoluto
Acumulado até o Quarto Periodo, Curto Prazo)

Canal Variaveis Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo7 Modelo8 Modelo9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14
-8,18
@ % Pobres ’
88 ° (34,94)
® E . 5,53** -82,03*
= O 0, ! ’
g 2 % Pessoas de 65 anos ou mais 2.35) (41.12)
O
o L . -0,20 -0,32**
la) PIB per capita (0,15) 0,14)
. . -0,14 -0,23** -0,18*
a % Al Valor A ' ! ’
s 8 . 6 Agropecuéria no Valor Adicionado 0.11) 0.10) (0.10)
28 P - -0,05
323 % Indastria no Valor Adicionado ’
B3 ;,,3‘ (0,08)
“ g % Senigos no Valor Adicionado 0,09 0,202*
¢ (0,06) (0,08)
. 26,5
o ,
% Receita Total/Despesas (27.86)
<—§ Carga Tributaria per capita (igig)
= )k
§ % Transferéncia Constitucionais/PIB 492,00 616,00
2 (344,60) (319,30)
o A . 477,00
w % Transferéncia Totais/PIB '
b Transferéncia Totais/| (319.70)
% Receita Tributaria/Despesas 7,81
(4,00
Constante 1,98 0,01 2,92** 2,65%* 3,01 -3,86 -25 -0,26 0,55 0,51 6,38** -1,69 -6,55%** 1,73
-1,94 0,73) 1,12) (0,93) (2,35) (3,95) (27,92) (1,67) (0,79) 0,79) (2,51) (1,59) (3,76) (0,96)
R? Ajustado -0,09 0,28 0,06 0,06 -0,05 0,07 -0,01 0,02 0,08 0,09 0,19 0,18 0,39 0,25
Estatistica F 0,05 5,56 1,75 1,74 0,41 1,88 0,91 1,24 2,04 2,23 3,82 2,35 0,09 2,94

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: Desvio Padréo entre parénteses. * significante a 1%. ** Significante a 5%. *** Significante a 10%.
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Tabela 5 — Resultados Estimados dos Modelos de Regressédo para Producdo Industrial (Variavel Dependente - Valor
Absoluto Acumulado até o Vigésimo Periodo, Médio Prazo)

Canal Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo7 Modelo8 Modelo9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15
g % Pobres 150,00
Qo9 (185,90)
® E ) 27,00* 24,30*
S 5 % P ) )
g, 2 b Pessoas de 65 anos ou mais (13.46) (11.66)
O
o W ; -0,77 -1,59**
PIB t
a per capita (0,86) (0,68)
- . -1,14* -1,04* -1,57%* -1,34** -1,33**
1% 9 ! ’ ' ’ ’
o 8 Y % Agropecuaria no Valor Adicionado (0.54) 0.47) (0,49) 0,50) (0,49)
288 - . -0,40
52 % Industria no Valor Adicionado !
R (0,41)
wg e ) o 0,70%*
S % Senigos no Valor Adicionado ((') 31)
% Receita Total/Despesas &g‘:’gg)
B L ) 46,80
g Carga Tributaria per capita (68.82)
o o o L 2028,00 2929,00*
E % Ti f PIB
% 6 Transferéncia Constitucionais/ (1957.00) (1600,00)
= o ’ 1998,00 2804,00*
4 % Transferéncia Totais/PI1B (1818,00) (1479,00)
. P -40,90*
o \
% Receita Tributéria/Despesas (22.15)
Constante 5,74 6,45 19,20** 22,80%** 26,00* -29,8 -139 7,7 9,84* 9,62* 39,30* 15,30** 37,2 18,50*** 18,30***
(10,34) (4,21) (6,35) (4,62) (12,54) (19,26) (151,90) (9,40) (4,50) (4,47) (13,89) (5,42) (7,26) (4,83) (4,79)
R? Ajustado -0,03 0,2 -0,02 0,23 0,00 0,26 0,00 -0,05 0,01 0,02 0,17 0,41 0,45 0,36 0,38
Estatistica F 0,65 4,03 0,81 4,56 0,97 5,2 1,01 0,46 1,07 1,21 3,42 5,14 5,93 4,44 4,61

Fonte: Elaboragdo prépria.
Nota: Desvio Padréo entre parénteses. * significante a 1%. ** Significante a 5%. *** Significante a 10%.
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Tabela 6 — Resultados dos Modelos de Regressédo para Producdo Industrial (Varidvel Dependente — Valor Absoluto
Acumulado até o Quadragésimo Periodo, Longo Prazo)

Canal Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo5 Modelo 6 Modelo7 Modelo8 Modelo9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14
pg % Pobres 239,00
838 (363,20)
® E . 53,80* 48,90*
= O 0, ! !
g 2 % Pessoas de 65 anos ou mais @5.77) 22,97)
O
@ w . -1,60 -3,11*
PIB
a per capita (1,65) (1,35)
- .. -2,07* -1,86* -2,91* -2,44**
a % Al Valor A ’ ' ! !
o 8 . b Agropecuaria no Valor Adicionado (1.06) (0.93) 0.97) (0.98)
283 __ - -0,82
32 % % Indastria no Valor Adicionado i
ES g 0,79)
wg e 1,347
o ] L ,
S % Senvicos no Valor Adicionado 0,60)
. 203,00
o ,
% Receita Total/Despesas (300.30)
= . ) 114,00
§ Carga Tributaria per capita (131.50)
g % Transferéncia Constitucionais/PI1B (‘3‘3‘71;88)
= ) . 4013,00 5492,00*
) 0, A , 3
8 % Transferéncia Totais/PIB (3503,00) (2947.00)
. S -76,20
% R T D ’
o Receita Tributaria/Despesas (43,36)
Constante 14,00 12,10 38,10%** 43,20*** 51,60* -56,4 -177,00 11,90 18,90* 18,40* 74,20** 28,00** 71,30%* 34,30***
(20,21) (8,05) (12,21) (9,16) (24,17) (37,53) (301,00) (17,97) (8,68) (8,62) (27,19) (10,68) (14,48) (9,55)
R? Ajustado -0,05 0,22 0,00 0,19 0,01 0,25 -0,05 -0,02 0,01 0,03 0,15 0,39 0,42 0,34
Estatistica F 0,43 4,36 0,95 3,81 1,07 4,98 0,46 0,75 1,15 1,31 3,09 4,78 5,29 4,07

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: Desvio Padréo entre parénteses.

Revista Brasileira de Estudos Regionais e Urbanos, vol. 06, n. 2, pp. 1-18, 2012

* significante a 1%. ** Significante a 5%. *** Significante a 10%.



Marcelo E. A. da Silva, Sénia M. F. P. O. Gomes, Roberta de M. Rocha, Igor E. M. Silva 16

6. Considerac0es finais

O artigo investigou, em um primeiro momento, se choques fiscais apresentam impactos
diferenciados sobre a dindmica econémica dos estados brasileiros. A andlise foi baseada nas fungdes
de resposta a impulsos obtidos pela estimacdo de um modelo vetorial autorregressivo estrutural
(SVAR) para cada um dos estados considerados na anélise e na identificacdo de choques nos gastos
do governo, foi adotada uma estratégia de restricdo de sinais tal como proposta em Uhlig (2005) e
Mountford e Uhlig (2009) com abordagem bayesiana. Como essa definicdo do choque fiscal
expansionista ndo € suficiente para garantir a identificacdo exata do choque, e precisa ser
complementada. Para tanto, utiliza-se uma abordagem bayesiana, na qual os coeficientes do VAR séo
variaveis aleatorias e podem apresentar realizacfes que geram respostas aos choques que infringem
0s movimentos esperados pela teoria econdbmica. Os resultados desta primeira parte da analise
mostraram que a politica fiscal afeta os estados brasileiros de maneira diferenciada, com alguns
estados respondendo mais intensamente do que outros a choques fiscais.

Diante destes resultados, em um segundo momento, este artigo investigou quais caracteristicas
estaduais poderiam explicar tais assimetrias nas respostas do produto estadual a choques fiscais. Com
este fim, estimaram-se quatro modelos de regressao (cross-section) relacionando quatro medidas de
intensidade de resposta do produto estadual, obtidas a partir das fungdes de resposta a impulso, a
diversos indicadores que refletiriam trés canais principais: um canal demogréfico/socioeconémico,
um canal da estrutura produtiva e um canal da estrutura fiscal dos estados.

Em relacdo a segunda parte deste artigo, os resultados mostram que estados com maior
proporcao de pessoas pobres tendem a responder menos intensamente a choques fiscais, talvez
refletindo a hipdtese de que nestes estados uma propor¢do maior de familias estaria ausente do
mercado formal e, portanto, seriam menos impactados por altera¢cdes nos gastos governamentais em
bens e servigos.

Ainda constatou-se quanto ao canal da estrutura produtiva que estados com maior participacao
da agricultura tendem a responder menos intensamente a choques fiscais, enquanto que estados com
maior participacdo do setor de servi¢os acabam sendo mais afetados.

E finalmente, quanto ao canal da estrutura fiscal dos estados, os resultados apontam para o
fato de em estados onde a proporcao da receita tributaria propria em relacdo as despesas totais €
elevada, os impactos de choques fiscais sobre a dindmica econdmica é mais reduzida.

Portanto, este artigo contribui para a literatura ao investigar se choques fiscais apresentam
impactos diferenciados sobre as economias estaduais brasileiras e também contribui na tentativa de
encontrar as razoes pelas quais as respostas dos estados brasileiros a choques fiscais séo diferenciadas.

Referéncias

Blanchard, O.; Perotti. R. An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes in
Government Spending and Taxes on Output. Quarterly Journal of Economics, v. 117, n. 4, p.
1329-68, 2002.

Carlino, G.; DeFina, R. The Differential Regional Effects of Monetary Policy. Review of Economics
and Statistics, v. 80, n. 4, p. 572-587, 1998.

Carlino, G.; DeFina, R. The Differential Regional Effects of Monetary Policy: Evidence from the
U.S. States. Journal of Regional Science, v. 39, n. 2, p. 339-358, 1999.

Fatas, A.; Mihov. I. The Effects of Fiscal Policy on Consumption and Employment: Theory and
Evidence, 2001. (CEPR Discussion Paper No. 2760)

Ivanov, V; Kilian, L. A Practitioner’s Guide to Lag Order Selection for VAR Impulse Response
Analysis.  The Berkeley Electronic  Press, v. 9, 2005. Disponivel em:
http://drphilipshaw.com/Protected/A%20Practitioners%20Guide%20t0%20Lag%200rder%20S
election%20for%20VAR%20Impulse%20Response%20Analysis.pdf

Revista Brasileira de Estudos Regionais e Urbanos, vol. 06, n. 2, pp. 1-18, 2012



Choques fiscais e dindmica estadual no Brasil 17

Mendonga, M. J. C.; Medrano, L. A.; Sachsida, A. Avaliando os efeitos da politica fiscal no Brasil:
resultados de um procedimento de identificacdo agnostica. Rio de Janeiro: IPEA, Fevereiro,
2009. (Texto para Discusséo n. 1377)

Mountford, A.; Uhlig, H. What are the effects of fiscal policy shocks? Berlin: SFB 649, 2005.
(Discussion Paper n. 2005-039)

Mountford, A.; Uhlig, H. What are the effects of fiscal policy shocks? Journal of Applied
Econometrics, John Wiley & Sons, Ltd., v. 24, n. 6, p. 960-992, 2009.

Neville, F.; Owyang, M.; Sekhposyan, T. The Local Effects of Monetary Policy, 2009. (FRB of St.
Louis Working Paper 2009-048a).

Owyang, M.; Piger, J.; Wall, H. Business Cycle Phases in U.S. States. Review of Economics and
Statistics, 2004.

Owyang, M.; Zubairy, S. Who Benefits from Increased Government Spending? A State-Level
Analysis. Federal Reserve Bank of St. Louis, 2009. (Working Paper 2009-006B)

Peres, M. A.; Ellery Junior, R. G. Efeitos dinamicos dos choques fiscais do Governo Central no PIB
do Brasil. Pesquisa e Planejamento Econémico, v. 39, n. 2, p 159-206, 20009.

Perotti, R. In Search of the Transmission Mechanism of Fiscal Policy in NBER Macroeconomics
Annual 2007, ed. by D. Acemoglu, K. Rogoff, and M. Woodford, pp. 169-226. University of
Chicago Press, Chicago, IL. 2008.

Rocha, R.; Silva, M.; Gomes, S. Por que os estados brasileiros tém reacdes assimetricas a choques na
politica monetéria? Revista Brasileira de Economia, v. 65, n. 4, p.413-441, 2011.

Uhlig, H. What are the effects of monetary policy on output? Results from an agnostic identification
procedure. Journal of Monetary Economics, v. 52, p. 381-419, 2005.

Revista Brasileira de Estudos Regionais e Urbanos, vol. 06, n. 2, pp. 1-18, 2012


http://ideas.repec.org/a/jae/japmet/v24y2009i6p960-992.html

Marcelo E. A. da Silva, Sénia M. F. P. O. Gomes, Roberta de M. Rocha, Igor E. M. Silva 18
Apéndice
Apéndice A - Descricdo das Variaveis Utilizadas para Testar os Canais de Transmissao
Canal Variaveis Descricdo Fonte / Ano
Média da variavel proporc¢do de pessoas
% Pobres com renda domiciliar per capita inferiora | IPEADATA (2001 a 2009)
g linha de pobreza para cada estado
o O JR 'Y ~
= = Média da variavel proporc¢do de pessoas de
S E |9 . 5 x
g S & Pes_soas de 65 anos 65 anos ou mais em relacéo a populagédo IPEADATA (2001 a 2009)
S5 ou mais total
g4 PIB Estadual per capita - R$ de 2000(mil) -
PIB per capita Deflacionado pelo Deflator Implicito do IPEADATA (2001-2009)
PIB nacional
g % Agropecuaria no Participacdo média da agricultura no valor | IBGE - Contas Regionais do Brasil
g g | Valor Adicionado adicionado bruto a preco basico (2001 a 2009)
8 g % Inddstria no Valor Participagdo média da industria no valor IBGE - Contas Regionais do Brasil
g & | Adicionado adicionado bruto a preco basico (2001 a 2009)
g S % Servigos no Valor Participacdo média dos servigos no valor IBGE - Contas Regionais do Brasil
4 Adicionado adicionado bruto a preco bésico (2001 a 2009)
% Receita Meédia da proporcéo da receita total dos Secretaria do Tesouro Nacional
Total/Despesas estados em relagdo as despesas totais (2001 a 2009)
Carga Tributéaria per - S . Secretaria do Tesouro Nacional
5 | capita Média da Carga Tributaria per capita (2001 a 2009)
(2] J T ~ A -
= | % Transferéncia (Eﬂoiiziggc?;gﬁsoégioegfs d’gsargsnf]e:gg mgcs) 20 Secretaria do Tesouro Nacional
5 | Constitucionais/PIB | oo ¢ (2001 a 2009)
>
,_T’j % Transferéncia Média da proporc¢do das transferéncias Secretaria do Tesouro Nacional
Totais/PIB totais dos estados em relagdo ao PIB (2001 a 2009)
% Receita Média da proporc¢do da receita tributéria dos | Secretaria do Tesouro Nacional
Tributaria/Despesas estados em relacdo as despesas totais (2001 a 2009)

Fonte: Elaboracéo prépria.
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